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行业内重点公司推介 

公司代码 公司名称 投资评级

000686 东北证券 谨慎推荐

000728 国元证券 谨慎推荐

600030 中信证券 推荐

600837 海通证券 谨慎推荐 

二季度策略：春江水暖证券股 
报告要点 

 长期向好更甚于短期乐观 

流动性推高了市场气氛。3 月份股票、基金成交金额超出了我们的预期，日

均交易额达到 1737 亿元，使一季度交易额仅同比减少 3.46%，全年市场交

易额实现增长的可能性更大，也为券商股业绩增长奠定了良好的基础。 

但我们并不局限于交易量活跃的短期因素，更看好行业发展前景。原因之一

是限售股解禁推动市场规模持续扩大，交易量基数上升使证券公司经纪业务

收入更有保障；二是对比研究表明经济体进行稳定增长阶段后，资本市场进

入成长期，目前集合资产管理、创业板、融资融券等促进市场和行业发展的

政策稳步推进，次贷危机也使国内证券公司争取到难得的自我发展机遇。 

 部分券商一季度业绩同比增长 

预计一季度券商业绩接近甚至超过去年同期。根据我们的观测，证券公司经

纪业务佣金水平下降幅度较小，服务部升级或经纪人制度也不会对整体佣金

水平有明显冲击，1~2 月份部分区域性券商市场份额还有所增长；预计自营

业务股票投资比重仍较低，但太平洋、国元等部分券商的浮动亏损有望转盈。

整体而言，预计太平洋证券能够扭亏为盈；国元证券和海通证券实现一季度

业绩同比增长的概率较大；宏源证券和东北证券也有望接近甚至超越去年同

期业绩；其余券商因为去年同期业绩较好，实现同比增长难度较大。 

 储蓄率下降趋势推动资本市场和证券业的发展 

近期周小川行长提出了储蓄率问题的思考。降低储蓄率是政府部门的长期意

图，当局不仅需要借此扩大内需、刺激消费，还希望储蓄盈余流入高增长潜

力的经济体；资本市场和债券市场是这一转化的首选载体，这将对资本市场

规模、市场投资者结构、证券公司经营模式转型产生深远影响。“储蓄分流”

的长期效应是我们分析金融业发展趋势的基本思路，也是认为证券业进入成

长期起点的重要理论依据。 

 兼具题材和价值成长特征的证券股如何估值？ 

证券公司盈利特征决定了其投资和估值方法的特殊性。我们通过业务价值评

估法估值法测算了全部上市券商的股价安全边界，建议重点关注溢价幅度较

小的中信证券、海通证券和东北证券，以及业绩增长幅度较大的国元证券。

此外部分参股券商概念股也可能因股权出售或分红等因素获益。  

行业相对市场表现（近 12 个月） 
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一季度业绩超预期 

一季度成交量接近去年同期水平 
2009 年 1 季度，上证综指从期初的 1834.95 点到期末的 2373.21 点上涨了 29.48%，累计

上涨 27 个交易日，下跌 21 个交易日，带动 A 股开户数大幅度回升，尤其是最近 2 个月 A
股新增开户数持续突破百万户，回升至 2008 年 5 月前的水平，表明投资者的信心和市场活

跃度得到较大程度的恢复。 

图 1：最近 2 个月 A 股新增帐户数有所回升  
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资料来源：长江证券研究部 

一季度各月份两市股票、基金成交金额分别为 1.49、4.14 和 3.8 万亿元，累计成交金额 9.45
万亿元，仅比去年同期减少 3.46%，由于 08 年一季度是市场交易量和券商单季度业绩的高

点，今年一季度市场交易量的持续活跃，将推动证券业一季度乃至全年业绩超出市场此前预

期，部分证券公司一季度或者全年业绩有望实现增长。 

图 2：08 年 1 月以来月度股票基金交易额的变化  
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资料来源：长江证券研究部 

虽然证券市场变化莫测，市场交易量起伏也较大，但我们看好今年的市场成交量和部分证券

公司业绩增长的观点并非盲目乐观，理由有三： 
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理由之一：三、四季度交易量有望同比大幅增长 

09 年前 3 个月日均股票、基金交易量分别为 990、2069 和 1737 亿元，08 年同期为 2151、
1341、1383 亿元，此外 08 年 4 月和 5 月日均交易量分别为 1326 和 1502 亿元，其余月份

日均交易量均在 1050 亿元以下，最严重的 7、8、9 月交易量不足 650 亿元，因此在今年震

荡市的趋势下，预计二季度交易量也能接近甚至超越去年同期水平，而全年交易量则有望实

现小幅增长。 

图 3：3 月份日均交易量好于预期 
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资料来源：长江证券研究部 

图 4：2009 年股票基金交易量有望小幅超越 2008 年 
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资料来源：长江证券研究部 

 

理由之二：限售股解禁对市场规模和交易量的提升效应 

证券公司业绩与交易量密切相关。美国和日本等发达市场的经验表明，虽然经纪业务对大型

券商的收入贡献目前已不足 10%~20%，但证券公司的业绩与股票交易额的变化仍密切相

关，与指数的走势关联度则相对较低。原因在于股票交易额的增长表明市场活跃，促进了证

券公司其他业务收入的增长，把握成交量变化所产生的经营拐点是投资证券股的关键，而市

场成交量与市场规模——即可供交易的股份数量密切相关。 
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虽然最近一年多以来市场融资规模剧减，但以“大、小非”为主的限售股份的解禁，为市场

新增了可观的可供交易股份数量。2009 年，上市公司限售股份比重将由年初的 63%（扣除

部分国有比重较大的行业后为 40.5%），下降至年末的 25%，随着解禁股份数量的持续上升，

以及国有和法人股东（非基金等专业机构投资者）持股比重的下降，市场规模的扩张将进入

较快的上升通道。 

图 5：2009 年市场限售解禁情况 
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资料来源：长江证券研究部 

2008 年以来，市场融资规模迅速下降，但由于限售股份的解禁，市场流通股本（忽略送股

等因素）增长了 42.54%，即 2124 亿股，而 2006 和 2007 年市场融资比较活跃时期，新增

可交易股份数量也仅 2415 亿股。巨量解禁股份相当于大规模的融资，有力的促进市场规模

的增长。 

图 6：限售股解禁是 08 年以来市场规模持续扩大的主要原因 
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资料来源：长江证券研究部 

流通股份数量的增长并没有对市场形成不可抵抗的资金压力，从月度成交量与市值规模比值

看，市场活跃程度没有下降到 07 年以前的水平，09 年一季度的情况也好于 08 年，因此我

们认为市场规模的增长使市场交易量上升到新的水平，这对于证券业的长期发展具有积极意

义。 
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图 7：月度换手率表明市场活跃度已经超越熊市最低迷时期 
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资料来源：长江证券研究部 

 

理由之三：佣金费率下降幅度较小 

与市场预期所不同的是，08 年交易量锐减、佣金价格战等因素并没有使券商佣金水平大幅

下挫，经过测算，除国金证券外，多数券商 08 年佣金水平（以股票基金交易量为基础测算）

较 07 年下降幅度在 10%以内，国元证券和太平洋证券还因为营业网点整合、加强经营管理

等因素使我们所测算的佣金水平略有上升。 

图 8：最近两年券商实际佣金费率下降幅度较小 
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资料来源：长江证券研究部 

 

区域型券商市场份额逆势上升 
与 08 年一季度不同的是，今年 1-2 月（上交所目前尚未发布 3 月份券商交易排名数据）券

商的股票、基金交易排名发生了戏剧性的变化，主要特征是不少经纪业务区域特征明显的券

商市场份额较 08 年末有所增长，而中信、海通等数家全国性券商的市场份额却略有下降。

目前我们尚不能断定这种情形的出现是经济波动对发达地区的影响所致，因为券商经纪业务

营销策略的变化，以及月度交易量的波动因素等都可能市场份额集中度提升的趋势出现异

常，需要进一步观察。 
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值得一提的是，虽然区域性证券公司经纪业务管理能力和营销能力普遍弱于一线券商，但随

着过去两年营业网点整合、加强管理和营销等，并不难以理解这类券商市场份额有所恢复，

例如齐鲁证券、宏源证券、国金证券等。今、明两年服务部升级的浪潮则可能使区域性券商

在其所属省份的市场份额和渗透能力进一步提升，甚至能维持较高的佣金水平。 

图 9：1-2 月区域性券商市场份额竟略有上升 
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资料来源：长江证券研究部 

图 10：网点整合因素使宏源证券最近 2 个月市场份额上升幅度较大 
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资料来源：长江证券研究部 

投行业务等待 IPO 重启 
由于市场融资渠道几乎枯竭，2009 年一季度证券公司投资银行业务收入惨淡，仅增发融资

365.7 亿元，对应的增发发行费用为 2.4 亿元，较去年同期的 9.3 亿元下降 74%，而 IPO 和

配股发行费用为零。 

表 1：一季度投行发行费用状况及同期对比 
单位：亿元 IPO 发行费用 增发发行费用 配股发行费用 

1Q08 12.84 9.30 1.42 

1Q09 0.00 2.40 0.00 

资料来源：长江证券研究部 
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行业研究（深度报告）

上市券商中，仅海通证券和西南证券各收获了一单定向增发项目，发行费用分别为 0.18 和

0.14 亿元，对业绩的贡献幅度很小。 

图 11：一季度投行业务发行费用排名 
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资料来源：长江证券研究部 

我们认为，A 股市场融资功能长期缺失的情形是不能持续的，尤其是在刺激经济政策的号召

下，证券市场将为企业融资做出相应的贡献，这也是我们此前坚持认为今年必然推出创业板

等融资政策的原因。当然，在市场融资功能重新恢复之前，也会出台完善发行制度（包括再

融资）的相关政策，这对于投行业务经营模式、竞争格局均会产生深远的影响。此外，创业

板市场推出后，证券公司直接投资业务最早有望在明年下半年产生收入贡献。 

随着创业板企业的上市，以及市场其他融资功能的恢复，预计三、四季度证券公司投资银行

业务再度恢复，但全年业务收入难以超过 2008 年。 

资产管理和基金管理业务持续发展 
2009 年一季度共有 20 只基金发行并成立，共募集份额 402 亿份，其中股票型和混合型基

金 210 亿份。新基金的发行使基金公司资产份额增长 1.55%，但由于去年一季度是基金发

行的高峰期，因此基金规模的增长更多的依靠市场回暖后净申购份额的增加。 

图 12：2008 年以来各季度基金发行情况 
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资料来源：长江证券研究部 
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此外，一季度共有 16 只证券公司集合资产管理计划发行或成立，其中有 10 只产品募集完

毕，募集资金 121 亿元，另有 6 只产品尚处于推广期。而去年同期成立了 4 只产品，募集

资金规模约 54 亿元，表明自 2008 年下半年以来，证券公司资产管理业务的加速趋势没有

改变。 

表 2：一季度新成立的证券公司集合资产管理计划一览 
名称 管理人 投资类型 管理费率(%) 成立规模（亿元） 

兴业卓越 1号 兴业证券 债券型 0.67% 18.78 

国都 2号安心理财 国都证券 FOF 1.20% 6.85 

华泰紫金鼎锦上添花 华泰证券 混合型 1.20% 17.69 

中金增强型债券 中金公司 债券型 0.75% 7.38 

光大阳光 5号 光大证券 债券型 1.00% 12.91 

平安年年红债券宝 平安证券 债券型 0.50% 1.55 

中银国际中国红 1号 中银国际 混合型 1.50% 2.50 

海通季季红 海通证券 债券型 0.80% 10.30 

中信债券优化 中信证券 债券型 0.80% 40.30 

长江超越理财 3号 长江证券 混合型 1.00% 2.69 

资料来源：长江证券研究部 

 

自营业务浮亏转盈 
由于市场波动和投资时点选择等原因，证券公司自营业务收入难以准确预测，但对比 08 年

一季度券商投资收益和公允价值变动净收益的状况，可以判断去年同期实现的投资收益较

少、且 08 年四季度浮动亏损较大的券商，今年一季度自营业务收入有望实现一定增长。 

图 13：2008 年一季度上市券商自营业务实现的收益和浮亏情况 
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资料来源：长江证券研究部 

此外，鉴于非权益类证券占证券公司自有资金投资规模的比重越来越大，目前二级市场实际

股票投资规模较小，我们更倾向于对比以往和市场平均的自有资金投资收益率，测算证券公

司的自营投资业务收入，这也是证券公司自营业务和资产配置的发展趋势。预计海通证券、

国元证券、太平洋证券一季度自营业务收入环比增长幅度较大。 
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行业研究（深度报告）

根据三家券商（不含长江证券）披露的年报，以及 A 股指数平均上涨幅度，可以部分预测一

季度券商浮动亏损转盈的规模和出售可供出售金融资产能够实现的投资收益上限。 

国元证券 08 年末交易性金融资产公允价值余额 15.34 亿元，其中股票类资产仅 0.108 亿元，

绝大部分是短期融资券、债券和基金资产，可供出售金融资产公允价值余额 1.36 亿元，其

中股票类资产仅 0.106 亿元。 

表 3：2008 年国元证券交易性金融资产变动状况 
国元证券 年末余额 年初余额  

（百万） 投资成本 期末公允价值 成本 公允价值 公允价值变动损益 

股票 11.17 10.81 955.73 1,485.37 (530.00) 

债券 292.61 295.52 623.08 626.99 (1.00) 

基金 211.93 207.88 277.15 379.99 (106.88) 

小计 515.71 514.22 1,855.95 2,492.35 (637.88) 

资料来源：长江证券研究部 

东北证券的交易性金融资产余额 1.15 亿元，全部是股票类资产，可供出售金融资产公允价

值余额为 0.3 亿元，主要是股票类资产。 

表 4：2008 年东北证券交易性金融资产变动状况 
东北证券 年末余额 年初余额  

（百万） 投资成本 期末公允价值 成本 公允价值 公允价值变动损益 

股票 166.99 115.15 330.82 408.61 -129.62 

债券   0.99 1.16 -0.17 

基金 0 0 0 0 0.00 

小计 166.99 115.15 331.81 409.76 -129.79 

资料来源：长江证券研究部 

国金证券的交易性金融资产余额 14.24 亿元，绝大部分是债券类资产，可供出售金融资产公

允价值余额为 0.92 亿元，全部是存量股票类资产。 

表 5：2008 年国金证券交易性金融资产变动状况 
国金证券（百万） 年初余额 年末余额 初始成本 

股票 189.73 0.57 0.57 

权证 83.66 0.00 0.00 

债券 19.99 1398.80 1383.62 

基金 0.43 25.02 25.00 

小计 293.80 1424.39 1409.19 

公允价值变动损益 62.80 -59.75 - 

资料来源：长江证券研究部 

由此可以看出，三家券商的股票存货并不多，交易性金融资产中股票比重也很低，表明权益

类投资占证券公司自营资产比重下降的趋势已经形成，自营业务收入将更依赖于稳健的资产

配置和灵活的投资策略，资本规模和资产配置能力将决定自营业务收入的丰厚，这对于自有

资金相对丰富的海通证券、国金证券将形成较大的挑战。 
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一季度业绩预测 
综合上述因素，预计国元证券和海通证券实现一季度业绩同比增长的概率较大；宏源证券和

东北证券也有望接近甚至超越去年同期业绩；预计太平洋证券能够扭亏为盈；中信证券由于

去年一季度自营投资获益不菲，今年一季度业绩更多的取决于自营股票投资的收益率和费用

控制情况；国金证券去年一季度出售自营存量股份力度较大，今年的业绩则取决于资金使用

效率和出售“存货”的力度。 

表 6：2009 年一季度上市券商业绩预测 
单位：百万 中信 海通 国元 东北 宏源 国金 太平洋 

营业收入 5,061 2,199 496 430 567 415 181 

手续费及佣金净收入 3,493 1,520 334 294 419 140 98 

利息净收入 381 243 27 56 50 15 8 

自营业务收入 1,187 435 134 80 97 219 75 

营业支出 1,948 770 238 198 173 93 63 

管理费用 1,721 638 208 172 142 75 53 

利润总额 3,112 1,429 258 232 394 321 118 

所得税 654 350 52 57 99 80 29 

净利润 2,262 1,047 206 170 296 241 89 

每股收益 0.34 0.13 0.14 0.29 0.20 0.48 0.06 

同比增长率 -10.98% 16.59% 108.80% -5.17% -2.71% -33.69% - 

资料来源：长江证券研究部 

 

从储蓄率下降趋势看证券业的发展 
3 月 24 日，央行行长周小川撰文论及储蓄率的问题，指出中国居民的高储蓄率，既与经济

高增长阶段收入转为储蓄比率高有关，也与中国居民社会文化和家庭观念有关，而社保体系

的完备程度与储蓄率高低却并无绝对的对应关系。降低储蓄率是政府部门的长期意图，当局

不仅需要借此扩大内需、刺激消费，还希望储蓄盈余流入高增长潜力的经济体。我们认为，

资本市场和债券市场将是这一转化的首选载体。 

 

储蓄分流推动资本市场规模增长 
经济减速并不意味着资本市场发展的停滞。虽然经济增速的变化与股票市值规模具有一定的

相关性，但在资本市场发展的初期，资本市场的发展更多的依靠新上市股份数量和新增资金

的推动，与经济波动的相关度相对较小。 

中国仍处于以工业化和城镇化为特征的现代经济形态形成时期，证券业的发展不仅受益于金

融体制、金融市场和监管模式改革所产生的制度效应，更受益于金融深化、居民金融品需求

增长的需求效应，这一切都可以概括为储蓄率下降、“储蓄分流”趋势下的金融资产重新分

配现象——非银行金融机构资产规模增长和居民家庭金融资产结构中储蓄比重的下降。由于

中国企业非信贷融资渠道贫乏，受经济减速的影响，债券市场和资本市场的发展出现加速迹

象，美国、日本 1980~2000 年间资本市场的快速发展轨迹能够给我们有益的启示。 
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行业研究（深度报告）

图 14：美国经济增速与证券市场规模变化情况对比 
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资料来源：长江证券研究部 

日本在经历了 19760、1970（不含 1974）年代的高增长阶段后，1980 年代经济增速相对

疲软，但在企业非信贷融资需求上升的推动下，债券市场和资本市场发展迅速，并一度超过

了美国，这种格局随着 1990 年代日本经济停滞和海外企业在美国上市数量剧增才得以扭转。 

图 15：日本经济增速与证券市场规模变化情况对比 
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资料来源：长江证券研究部 

图 16：美国、日本和新兴市场地区股票市值规模的变化  
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资料来源：长江证券研究部 
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从居民部门角度，也可以发现在资本市场快速发展初期，居民储蓄率不断减少，家庭金融资

产结构中非现金和存款资产的比重有着明显的下降。 

图 17：美国 1980—2001 年间个人储蓄率的变化  
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资料来源：长江证券研究部 

在 1975 至 2004 年各年份中，美国家庭流动性金融资产（不含保险资产）结构发生了较大

变化，存款的比重由 55%下降至 27%，股票资产的比重接近 40%，基金资产（包括年金基

金和证券公司管理的各类基金）的比重由 2%上升至 25%。 

图 18：1990 年后股票和基金占美国家庭金融资产比重上升较快 
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资料来源：长江证券研究部 

日本虽然作为典型的高储蓄率国家，但也经历了类似的情形：在 1980 年代经济增速放缓后，

经济体更具有成熟特征，资本市场发展迅速，居民家庭金融资产中存款和现金的比重由 63%
下降至 45%，股票、保险和年金等资产比重分别由 13%左右上升至 20%。 

在研究日本家庭金融资产结构的变迁中，我们还发现证券市场的大幅度波动对日本居民的影

响远甚于美国家庭。1991 年之后，由于日本市场长期低迷，股票类资产占家庭金融资产的

比重呈长期下降趋势（个别牛市年份除外），目前已不足 10%，现金和储蓄类资产回升至

49%，保险和年金类资产比重持续上升至 27%。我们认为，证券市场的长期低迷有损个人

投资者的热情，但储蓄分流的趋势将不会改变，即使在高储蓄率的亚洲家庭也是如此。 
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行业研究（深度报告）

图 19：日本资本市场繁荣的 1980 年代家庭金融资产结构的变化 
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资料来源：长江证券研究部 

因此，我们可以这样理解经济减速期资本市场快速发展的现象：一方面是由于经济波动与贷

款增速具有高度相关性，经济减速或者低速增长阶段企业信贷需求下降，更倾向于成本较低

的债券和股权融资；另一方面是居民部门在高储蓄阶段后投资需求增加，促进资本市场交易

活跃，因此家庭持股市值规模，以及个人投资的基金和年金等机构投资者资产规模迅速扩张，

造就资本市场的繁荣。 

虽然中国资本市场仍承受着股权分置改革后遗症的困扰，机构投资者发展仍显缓慢，市场制

度不完善也导致融资功能丧失，但这些更多的属于制度层面的障碍，中国偏高的个人和企业

储蓄率也将逐步下降，储蓄分流和居民日益增长的投资理财需求，是推动市场持续发展的源

动力。 

 

机构投资者持股比重增加 
储蓄率的下降也促进了基金、保险、年金、私募等各类机构投资者的发展，使机构投资者规

模和持股市值比重持续增长。对于证券公司而言，个人投资者持股市值和交易量比重的下降，

不断改变证券公司客户结构和收入结构，为机构投资者提供的资产管理、交易和融资等服务

的收入，超过了个人客户的收入比重，这也是经纪佣金比重持续下降的重要原因，因此不能

认为个人投资者持股市值比重的下降代表着证券公司佣金收入的绝对流失。 

美国证券市场发展较早，个人投资者持股市值比重一直较高。在 1965 年，美国个人投资者

持股市值的比重超过了 80%（不包括上市公司股东的持股比例），但在 1980 年之后缩减至

50%以内，进入 1990 年之后，随着机构投资者的迅速发展和境外机构投资者数量的增长，

个人投资者的持股市值比重下降至 30%以下。 

1990 年后，除了基金之外，美国市场中私人年金基金（包括按 401k 条款投资的基金）、境

外投资者（包括 QFII）等机构投资者发展也非常迅速。机构投资者类型的丰富有利于避免

单一机构投资者对市场话语权的垄断，减少市场单边波动。 
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图 20：1995 年后美国机构投资者持股市值比重最终超越个人投资者 

0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%
80%
90%

100%

1
965

1
968

1
971

1
974

1
977

1
980

1
983

1
986

1
989

1
992

1
995

1
998

2
001

个人 机构投资者

 
资料来源：长江证券研究部 

图 21：美国机构投资者持股市值比重的变化体现出其多元化特征 
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资料来源：长江证券研究部 

日本 1989 年后经历了资本市场的动荡期，上市股份的持有者结构也发生了较大的变化，呈

现两个特征：一是银行和企业股东（银行持有上市公司股份比重较大）的持股比重由 1989
年的 52.7%下降至 2006 年的 36%，尤其是 1997 年后市场恢复阶段减持比重较大；二是外

资机构投资者发展迅速（尤其是美资机构），由 4.2%上升至 28%，对交易量的贡献度也较

大，挤占了国内机构投资者和个人投资者的部分空间。 

图 22：1989 年后外资持有日本上市公司股权的比重持续上升 
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资料来源：长江证券研究部 
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行业研究（深度报告）

图 23：1993 年后美国投资者对日本市场交易额的贡献举足轻重 
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资料来源：长江证券研究部 

A 股市场 2004 年后基金规模增长较快，同时 2006 年之后保险等机构投资者发展也很快，

两类机构持有流通市值比重由 2004 年的 16.53%上升至 32.32%，几乎增长了一倍。目前，

中小保险公司将获得直接投资 A 股的资格，各类私募机构发展迅猛，券商资产管理规模逐步

壮大，将推动机构投资者持股比重进一步提高。 

图 24：2004 年后基金等机构占 A 股流通市值的比重上升较快 
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资料来源：长江证券研究部 

由此可以预测，中国上市公司股东持股比重（含国有股东）也将在市场快速发展阶段经历比

较快的下降过程，同时机构投资者，尤其是外资机构投资者持股比重将明显增长。 

 

金融深化与证券公司经营模式转型 
我们还注意到，在美国和日本资本市场快速发展阶段，证券公司盈利水平不断创出新高，但

收入结构和经营模式却发生了深刻的变化。金融深化的因素即使证券公司在产品种类和地域

上有了更多的业务拓展空间，也对证券公司自身有着很大的影响。目前，我们注意到中国证

券业出现了类似的两个特征： 
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特征之一：营业网点向二、三线城市渗透 

根据 2008 年 4 月 8 日中国证监会发布的《关于进一步规范证券营业网点若干问题公开征求

意见的通知》，符合一定条件的证券公司可以在监管地或者全国每次申请新设 5 家以内的营

业网点，并要求在 2010 年以前把符合条件的服务部全部升级为营业部，由于规定未来营业

网点不允许迁址，这意味着拥有在全国新设网点资格、服务部数量较多、网点布局合理的优

质券商和区域优势突出的券商将获得更多的市场份额，尤其是通过竞争力复制的方式，迅速

重点抢占区域省份市场和发达地区二级市场。 

我们预计，未来两年内，全国较发达地区的二、三线城市，乃至县城，将拥有至少一家券商

营业网点。由于新设营业部和服务部升级多数采取异地新设、调整网点布局的方式，且二、

三线城市竞争环境相对宽松，在目前禁止非现场开户的情形下，营业网点的地域渗透，有助

于券商提高代理交易量规模和佣金水平。 

经纪业务仍是未来一段时间内重要的收入来源。根据证券公司监管条例和风险处置条例，受

各利益主体的影响，目前及可预见的未来证券公司市场化方式并购的成本很高，市场份额的

提升并不同于境外成熟市场通过并购获得，而将延续着网点扩张、竞争加剧的趋势，营业网

点新政将加速经纪业务集中度提高的进程。 

图 25：上市券商营业部和服务部数量比较 
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资料来源：长江证券研究部 

 

特征之二：证券公司加速经营模式转型，优化收入结构 

经营模式的转型一方面有助于优质券商抓住新业务和客户需求变化的机遇，实现经营管理水

平的提升，另一方面能够优化收入结构，部分平滑经营业绩的波动。 

以美国证券业为例，如果不考虑高杠杆、高支出的证券相关利息收入，可以发现在资本市场

快速成长初期的 1980 和 1990 年代，大型券商佣金收入比重下降较快，而做市商交易、发

行承销、资产管理等业务收入的比重增长幅度较大。 
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行业研究（深度报告）

图 26：1980 年以来不同阶段纽交所会员券商收入结构的变化 
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资料来源：长江证券研究部 

虽然目前中国证券业收入结构比较单一，经纪和自营业务收入比重较大，但在可预见的几年

内，资产管理（含基金管理）、融资融券和直接投资业务将成为证券公司比较可观的常规收

入来源。与此相对应的，证券公司经纪等业务的经营模式也将发生较大改变，目前的粗放式、

依靠通道业务收入的模式将逐步向注重网点覆盖力、客户价值深度挖掘、提升综合服务和销

售能力方向发展，因此我们选择优质券商的标准，不仅注重资本和网点规模，也考虑业务管

理能力、客户潜在价值等多重因素。 

图 27：2008 年中国证券业的收入结构非常单一 
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资料来源：长江证券研究部 

 

二季度投资策略与目标选择 

业务价值评估法测算股价安全边界 
我们在 2 月份发布的行业深度报告《证券股：题材还是价值成长》中指出，证券公司具有独

特的盈利特征，不能用简单的 PE 和 PB 方法衡量证券公司的投资价值，甚至因为增资扩股

等因素形成的权益乘数倍数差异，也不能用 ROE 等指标衡量证券公司的盈利能力。对于证

券股紊乱的估值体系，我们提出了两种估值方法，一种是修正后的权益自由现金流方法，另

一种是业务价值评估法。两种方法中，后者相对更加简便、明了，能够有效的评估证券公司

各项业务隐含的最低市场价值。 
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在此我们重新梳理了业务价值评估法的思路，并对全部券商股进行了合理价值测算。 

业务价值评估法的基本思路是通过分析证券公司的主要业务的收入历史记录和未来趋势，评

估证券公司经纪业务和投资银行业务的牌照价值，资产管理业务的规模价值，以及自营等投

资业务的保守收益，主要业务的评估价值与净资产之和便是企业价值安全边界。 

鉴于测算的简洁性，不考虑利息收入和未来新业务等所产生的收益等，也不考虑证券公司抛

售所持有的限售解禁股产生的短期收益，因为这些非经常性收益虽然短期内能大幅度提升业

绩，但并不具备可持续性，也不能有效提升公司整体价值，所以理应剔除。 

业务价值评估法的具体测算标准是： 

1、经纪业务根据以往的佣金水平和市场份额，预测未来十年的业务收入，其折现至目前的

业务收入之和便是经纪业务牌照价值，经过测算，平均每家营业部的经纪业务价值符合以往

营业部转让的价格。类似的，以投资银行业务未来十年的收入折现之和评估其牌照收购价值，

由此计算的业务价值也低于以往的收购价值。 

2、资产管理和基金业务以管理资产规模和价值系数评估其价值，价值系数是收购价格与资

产管理规模的比值，参考目前国内大型基金股权转让平均 7%的价值系数，以及以往境外资

产管理公司并购中 3%以上的价值系数，给予证券公司资产管理和基金业务 5%的价值评估

系数。基金业务规模以其控股或参股基金公司的股权比例和基金资产规模计算。 

值得指出的是，由于国内基金公司和券商资产管理业务平均费率高于境外资产管理业务平均

水平，5%的价值系数实际上低估了目前基金管理业务的价值 

3、自营等投资业务以净资产和长期保守收益率 3%计算，业务价值是未来十年投资回报折

现之和。净资产采用 2008 年三季度或者期末数据。 

表 7：上市券商股价安全边界测算 
业务价值 中信证券 海通证券 东北证券 国元证券 宏源证券 国金证券 太平洋证券 

经纪业务 46,159 23,973 6,140 7,296 8,144 4,265 2,293 

资产管理业务 577 345 0 95 50 0 0 

基金管理业务 9,934 1,533 723 561 0 66 0 

承销业务 9,324 1,090 192 193 448 679 130 

投资业务 16,181 11,324 677 1,431 1,480 651 447 

净资产 53,937 37,746 2,258 4,769 4,933 2,169 1,489 

股本 6,630 8,228 8,228 8,228 8,228 8,228 8,228 

价值安全边界 136,111 76,010 9,991 14,345 15,055 7,830 4,359 

每股安全边界 20.53 9.24 17.19 9.80 10.30 15.66 2.90 

目前溢价比界 25.24% 50.35% 40.49% 77.08% 72.28% 138.74% 416.93% 

资料来源：长江证券研究部 

根据测算，我们认为目前中信证券、海通证券和东北证券相对于其业务价值安全边界溢价幅

度相对较小。业务价值评估法测算出的每股安全边界虽然与目前市价相差较大，但综合考虑

了投资者在熊市阶段对券商股的态度，也解决了 PB 估值方法忽略资本积累因素、且不能综

合考虑各项业务价值含量的缺陷，可以作为长期投资券商股的价值参照。 

因缺乏相关历史数据，暂不考虑西南证券。 
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行业研究（深度报告）

投资策略 
上半年证券业有望维持较高的景气度 

证券公司的业绩与市场活跃程度密切相关，随着市场气氛的变化，股价相对于合理价值往往

具有一定的溢价或者折价，波动幅度较大。由于部分券商上半年乃至全年业绩有望持续增长，

在市场活跃和证券业景气度较高时期，券商股仍将保持较高的溢价幅度，建议关注业绩增长

幅度较大或溢价幅度相对较小的证券股。 

同时，由于 2008 下半年以来券商股解禁比例扩大，上市券商可交易股份数量增长，使更多

的机构投资者可以参与券商股，扩大了投资标的选择范围。 

关注参股券商概念股 

近期还应关注参股券商相关的概念股。一方面的原因是部分持有的上市证券公司股份已经解

禁，股权出售将使参股券商上市公司获益不菲；另一方面原因是部分券商已经或者即将实施

08 年度分红，虽然 08 年分红份额较 07 年大幅度减少，但也超过了其他历史年份，一些上

市公司将因此获益，使一季度或者中期业绩大幅度增长。 

表 8：持有上市券商股权的主要上市公司一览 
代码 名称 总股本(亿股) 持有证券公司数量、比例 

000850 华茂股份 6.29 持有宏源证券 2010 万股，1.38%。广发证券 5000 万股，2.5%。 

600631 百联股份 11.01 持有海通证券 17223 万股。 

600811 东方集团 8.90 持有海通证券换股后 41642 万股，5.06%。 

600826 兰生股份 2.80 持有海通证券 20292 万股。 

600642 申能股份 28.90 持有海通证券 9277 万股。 

600739 辽宁成大 4.98 持有广发证券 54611 万股，27.3%，第一大股东。 

000623 吉林敖东 2.87 持有广发证券 54200 万股，27.14%，第二大股东。 

600881 亚泰集团 11.59 持有东北证券 17848 万股，42.62%，第一大股东。 

000543 皖能电力 7.73 持有国元证券 9830 万股，6.71%。 

600063 皖维高新 2.27 持有国元证券 6598 万股，4.51%。 

000505 珠江控股 4.27 持有西南证券 5325 万股，2.8%。 

600108 亚盛集团 14.41 持有西南证券 2130 万股，0.91%。 

600292 九龙电力 3.35 持有西南证券 1775 万股，0.76%。 

000989 九芝堂 2.48 持有国金证券 13678 万股，27.35%。 

000547 闽福发 2.45 持有太平洋证券 4014 万股，2.67%，持有广发证券 793 万股。 

600787 中储股份 6.21 持有太平洋证券 5012 万股，3.33%。 

资料来源：长江证券研究部 
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行业重点上市公司估值指标与评级变化 
EPS(元) P/E（X） P/B（X） 评级 证券代码 公司简称 股价 

07A 08E 09E 07A 08E 09E 07A 08E 09E 上次 本次 
600030 中信证券 25.71 1.87 1.14  1.30 13.75 22.60 19.74 3.30 2.88  2.69  推荐 推荐 

600837 海通证券 13.89 0.66 0.40  0.52 21.05 34.39 26.58 3.12 2.86  2.71  谨慎推荐 谨慎推荐

000562 宏源证券 17.75 1.39 0.32 0.59 12.72 54.83 30.10 4.32 4.01 3.76 中性 中性 

000728 国元证券 17.35 1.64 0.36 0.64 10.58 48.22 27.12 4.92 4.63 4.27 中性 谨慎推荐

000686 东北证券 24.15 2.36 0.65 0.81 10.23 37.29 29.95 6.56 5.94 5.40 谨慎推荐 谨慎推荐

600109 国金证券 37.38 1.32 1.51 0.99 28.28 24.83 37.79 6.53 7.86 6.99 中性 中性 

601099 太平洋证券 14.99 0.45 -0.34 0.16 33.31 -44.12 91.40 11.13 14.88 13.76 中性 中性 

资料来源：长江证券研究部 
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