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2009年下半年 谨慎地投机性做多 

 

证券行业                           评级: 中性 （维持）                            深度报告 

 

 

投资要点  

q 从整体来看，券商股业绩应当是处于周期性下降过程中，目前估值水平无

论从相对于大盘来看，还是从相对估值水平的绝对值结合 ROE、净利润增

速预期等指标来看是比较高的了，我们维持对证券行业的中性评级。 

 

q 中国 GDP在 2008年保持了 9%的增长，而所有 A股上市公司净利润合计下

降了 14.5%，考虑税率调整后，实际是下降 23.64%。2009年 1季度 GDP的

增速是 6.1%，而所有 A股上市公司净利润同比下降了 25.8%。GDP的快速

增长，并不能保证上市公司净利润的增长。 

 

q 今年上半年股市的反弹，主要是基于对经济好转的预期，IPO 暂停所发的

强烈而明确的政策信号，以及中国信贷大幅扩张下的流动性充裕等三大原

因，经济基本面的可见明显改善可能还需要几年的很长时间，而估值上看

并没有可支持今年下半年继续大幅上涨的因素。 

 

q 从历史平均市盈率和市净率看，中国股市目前处于底部上方一些，考虑到

中国股市一直处于高估状态今后中国股市的 PE和 PB平均估值水平是继续

回归历史平均，还是随着中国经济增长率的下降和上市公司净利润增长率

的下降而回归合理水平？这仍有待观察。 

 

q 从 PB 相对估值来看，中信证券和海通证券相对低估，而他们的 ROE 水平

还不错，可作用行业配置中防御性的中长期配置，而对于净利增长较快，

ROE 较高的国元证券、宏源证券和东北证券以及经纪市场份额上升较快的

长江证券可适当关注。国金证券、太平洋证券和西南证券股价远超过合理

价值，处于投机区域。 
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1个月 17.59 9.01 
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1. 当前证券市场的整体估值水平与经济基本面情况 

 

1.1 当前市场的整体估值水平 

 

表1. 近一年多来所有 A股上市公司的总市值净利润与净资产 

项目 
2009.6.15

总市值 

2009.1.1

总市值 

2008年底所

有者权益合计 

2009年一度

末所有者权

益合计 

2008年

净利润 

2009年一季

度净利润 

2008年一季

度净利润 

2007年净

利润 

金额 228706.5 147974.8 76962.5 79617.2 8737.0 2133.3 2875.9 10222.3 

数据来自：WIND,东海证券研究所                            单位：亿元 

注：其中总市值按 A股股价乘以总股本计算 

 

2008年所有 A股上市公司净利润同比下降了 14.5%,2008年起上市公司的

所得税率从 33%下降为 25%，考虑此项因素，2008年所有 A股上市公司净利润

实际同比下降了 23.64%.而 2009年一季度所有 A股上市公司净利润同比下降了

25.8%。 

 

可见，尽管中国 GDP在 2008年保持了 9%的增长，而所有 A股上市公司净

利润合计下降了 14.5%，考虑税率调整后，实际是下降 23.64%。2009 年一季

度 GDP的增速是 6.1%，而所有 A股上市公司净利润同比下降了 25.8%。GDP的

快速增长，并不能保证上市公司净利润的增长，而只有净利润的增长，才能对

证券市场的估值有真正作用。 

 

表2. 2009年初与 2009年 6月 15日 A股的相对估值水平变动情况 

项目 2009年初 PE 2009年初 PB 2009.6.15PE 2009.6.15PB 

估值 16.9  1.9  26.8  2.87  

数据来自：WIND,东海证券研究所 

 

2009年初的 PE与 PB 估值分别为 16.9与 1.9，当时分别处于全球第 4位

和第 3位.而现在 PE、PB分别升至 26.8倍和 2.87倍，而上市公司的净利润却

在大幅下降中，无法预期上市公司的净利润何时能恢复较快增长，目前整体市

场的估值远远超过基本面。目前市值水平，按 2008 年的净利润水平，年市值

净利润率为 3.82%，按 2009年一季度净利润的 4倍简单估计，按 2009年的净

利润估计的年市值净利润率为 3.73%。也就是说在目前股市价值 22.87万亿的

金融资产，一年的回报率平均只有 3.7-3.8%左右，尽管比一年期定存利率 2.25%

http://www.longone.com.cn
mailto:dhresearch@longone.com.cn


                                                             东海证券研究所 行业研究 

网址：http://www.longone.com.cn          电话：(86-21)50586660转 8638           传真：(86-21)50819897          E-Mail: dhresearch@longone.com.cn 
市场有风险，投资需谨慎 

要高些，相对股市的波动风险水平来看，回报率并不高，说明股市整体估值水

平并不低。 

 

1.2 今年上半年证券市场的基本情况与大幅上涨原因探寻 

 

自从 2008年 10月，暂停 IPO发行，上证综指在 2008年 10月 28日创出

新低 1664.93点后，大幅反弹至 2009年 6月 15日的 2789.55点，这是市场各

方对暂停 IPO政策做出的积极响应，显示了中国股市在政府政策可调控性与可

操纵性。 

 

图1. 近一年金融行业指数与上证综指涨幅对比 

数据来自：WIND 

另一方面，我们看到，随着全球金融危机下我国出口的大幅下滑，以及房

地产市场的高位回落与调整，中国经济面临着生产过剩，经济增速急速下降，

政府推出史无前例的 4万亿经济投资刺激计划，企图以政府投资来再次拉动中

国经济的增长，我们的疑问是：凯恩斯主义的财政扩张果然能解决经济自身的
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周期波动的规律，一个国家的经济体可以一直高速增长下去吗？而产能过剩导

致的，技术与管理水平进步不快，经济效率不快的高速经济增长能一直保持下

去吗？ 

 

上文我们提到，尽管 GDP还在以很快的速度增长，而上市公司合并的净利

润却在大幅下降，说明经济增长有时并不能带动实体经济财富的增长。股市涨

跌带来的虚拟财富重新分配，也会导致实际经济中财富的流动与分配，可有时

两者是脱节的。 

 

图2. 1993年以来我国 GDP增长情况 
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图表来自：WIND 

 

中国股市真的提前反应了未来中国经济即将企稳吗？股市其实并不能提

前反应经济基本面的变化，有人认为：当参与者个体通过自身对经济感受，从

而反应到自身投资决策中去，形成合力，从而推动股市形成一个趋势。事实上，

个体对整体经济变化的认识是片面与不完全的，全体个体投资者合力未必能形

成对经济前景的预先判断，只是股市在随机运动中，碰到越来越多的经济基本

面改善信号时不断走强，从而显示出股市提前反应了经济走向的假象。 

 

从中国 GDP本次大幅下降的原因是出口下降与房地产行业的调整等因素等
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造成的，除非这二个拉动经济高增长的因素重新恢复，或者其他带动经济高速

增长的因素出现，否则中国经济无法恢复原来的高速增长。 

 

世界银行副行长兼首席经济学家林毅夫在 6 月 18 日被报道认为：全球金

融危机正转变为实体经济危机，我们没有理由相信中国经济将很快复苏与企

稳。当 20 多年前产值占到中国 GDP 三分之一的美国通用汽车目前正走向破产

保护边缘时，我们可以想见全球经济危机的严重程度。 

 

中国股市今年上半年的上涨是政策做多，流动性充裕下的大跌后反弹，经

济基本面的可见明显改善可能还需要几年的很长时间，而估值上看并没有可支

持今年下半年继续大幅上涨的因素。 

 

1.3 对中国股市下半年走向的判断 

 

今年上半年股市的反弹，主要是基于对经济好转的预期，IPO的暂停的强

烈而明确的政策信息，以及中国信贷大幅扩张下的流动性充裕等三大原因。随

着 6月底股市 IPO的重启，而经济基本面仍将在不断反复中没有明显的方向性

指示，流动性情况暂时不会大的变化，估值对股市的运行方向没有什么大的影

响，在此情况，我们预期股市在 2009 年下半年将继续震荡向上的格局，直到

所有公司的净利润继续较大幅度下降，而经济基本面给出明显的负面信号等情

况，股市走向才会向下作较大回调。目前估值不低的情况对今年下半年股市的

走向并不能起决定作用。 

 

图3. 2001年至 2009年 5月的 M1/M2/贷款余额增速比较 
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图表来自：WIND 
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2. 证券公司今年的业绩情况预期 

 
2.1 近三年以来券商的收入结构 

 

从近三年来看，证券公司的收入主要还是取决于经纪业务收入、自营收入、

投行收入和资产管理业务收入。在 2008年和今年一季度自营收入大幅减少后，

其中经纪业务总收入（含利息收入和其他手续费收入）在 2008年和 2009年 1

季度占比分别高达 87.3%和 88.88%。做好经纪业务仍是券商生存的根本所在，

而投行业务和资产管理业务收入绝对金额不大，自营业务收入是高风险业务，

波动较大。 

 

表3. 近三年来来券商业务收入 

年份 2006 2007 2008 2009Q1 

券商家数 104家 100家 107家 9家 

经纪手续费收入 371.4 1668.7 968.83 60.53 

其他手续费收入   314.6 240.81 49.98 

利息收入   103.3 151 7.27 

承销收入 63.3 101 77.27 1.92 

资产管理收入 10.4 45.6 22.86 1.44 

投资收益与公允价

值变动合计 
164.4 905.3 72.08 11.37 

其他收入   39.2 25.67 0 

合计 609.5 3177.7 1558.52 132.51 

数据来源：万德，东海证券研究所 

 

表4. 券商近三年收入构成比例 

 
年份 2006 2007 2008 2009Q1 

券商家数 104家 100家 107家 9家 

经纪手续费收入 60.94% 52.51% 62.16% 45.7% 

其他手续费收入 0.00% 9.90% 15.45% 37.7% 

利息收入 0.00% 3.25% 9.69% 5.5% 

承销收入 10.39% 3.18% 4.96% 1.4% 

资产管理收入 1.71% 1.44% 1.47% 1.1% 

投资收益与公允

价值变动合计 
26.97% 28.49% 4.62% 8.6% 

其他收入 0.00% 1.23% 1.65% 0.0% 

合计 100% 100% 100% 100.0% 

数据来源：万德，东海证券研究所 
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2.2 2009年以来经纪业务交易量变化 

 

图4. 2000年以来我国股市月交易金额对比图 

从交易金额来看，2009年前 5个月的交易金额与 2007年大牛市时期的交

易金额没有很大差异。见下表所示 

 

表5. 2006年至 2009年前 5个月交易金额对比 

时间 2006年 1-5月 2007年 1-5月 2008年 1-5月 2009年 1-5月 

交易金额 27931.8  180351.1  147621.4  174872.2  

数据来源：万德，东海证券研究所 

 

难道新一轮牛市又开始了吗？ 

 

从经济基本面看，2009年以来上市公司净利润处于大幅下降之中，而 2007

年上市公司净利润正处于大幅增长之中，所以要产生牛市缺少了经济基本面支

持，所以我们认为：2009年下半年股市不具有继续大幅向上涨形成进一步牛市

的可能。 
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图5. 2000年以来我国上市公司总市值增长情况 

随着上市公司数量与规模的增加，股市市值已经大幅增加，在经济中起着

越来越大的作用。 

 

图6. 2000年以来我国 A股股市流通市值总额 

 

 

http://www.longone.com.cn
mailto:dhresearch@longone.com.cn


                                                             东海证券研究所 行业研究 

网址：http://www.longone.com.cn          电话：(86-21)50586660转 8638           传真：(86-21)50819897          E-Mail: dhresearch@longone.com.cn 
市场有风险，投资需谨慎 

图7. 2001年以来我国股市的平均市盈率变化情况 

 

 

图8. 2000年至今股市的市净率变化情况 

 

从历史平均市盈率和市净率看，中国股市目前处于底部上方一点，考虑到

中国股市一直处于高估状态（当年的市值净利润率比一年期定存利率高出百分

比较少，甚至于低于一年期定存利率。（具体请见 2009 年 2月 27日的《估值

的不确定性与价格波动》），今后中国股市的 PE和 PB平均估值水平是继续回归
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历史平均，还是随着中国经济增长率的下降和上市公司净利润增长率的下降而

回归合理水平？这仍有待观察，我们在上文指出目前我国股市的估值水平并不

低了。 

 

我们按月成交额与当月总流通市值的比得到各月股市的换手率如下图 

图9. 2006年 1月以来我国股市换手率估计 

换手率估计
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数据来源：万德，东海证券研究所 

 

月换手率在今年 2月份高达 72%，除 1月份换手率 29.13%较低，5月份换

手率只有 46.7%外，其余 3月 4月分别为 55.7%和 62.89%。显示了中国股市短

期投机博差价的特征，估计在没有征收短期持股的惩罚性税收制度之前，中国

股市将维持投机博差价为主要投资特征。 

 

根据历史 PE和 PB估值水平，若中国经济基本面没有出现继续恶化的情况，

而股市的换手率继续保持在 50%以来的高位，估计下半年仍有可能处于震荡向

上之中，如果经济恢复高速增长，2009 年下半年可能出现牛市，但估计中国

经济 2009年下半年见到经济增长率很快恢复的可能性不大。 

 

2.3 今年下半年证券行业较为重大的可能行业变化 

 

首先是 IPO重启工作已经开始了，承销收入从历史来看，占券商收入比高

不大，主要是中信证券、中金证券等大券商垄断了承销市场，很多中小券商此

项收入很少，IPO重启对券商业绩恢复有改善作用，但作用并不大。股指期货、

融资融券和其他创新业务受制于股市行情，一直没有能推出来，2009年下半年

推出可能性并不大，也不会马上推出，对券商今年的实际业绩影响有限，但会
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导致券商业务收入来源扩大，更加多元化。 

 

IPO 重启，有些分析师纷纷指出交易性买入机会出现，导致了近期券商股

的走强，按中信证券 2008年承销业务总收入也才 17.83亿元，10年总收入也

才 178.3亿，中信证券上涨 10%市值就增长了 195.85亿元（按 6月 19日市值

计），所以上涨只是大家一致预期下的走向，与基本面关系不大，从估值角度

看没有多少支持的基础。 

 

3. 对证券公司的估值分析与判断 

 

3.1 目前券商的相对估值水平 

 

表6. 券商的相对估值水平 

证券简称 
最新

PB 

年初

PB 

最新

PE 
年初 PE 

2009Q1净

利增速 

2008净利

增速 

2008 

ROE 

2007 

ROE 

2009Q1 

ROE 

2008Q1 

ROE 

宏源证券 5.58  3.43  24.52  31.56  3.7% -85.1% 9.87  42.16  5.99  5.09 

东北证券 7.46  3.09  21.76  17.04  18.9% -83.9% 18.65  81.55  9.00  8.16 

国元证券 5.57  3.29  51.90  30.10  32.7% -95.6% 10.66  60.37  2.72  2.07 

长江证券 6.18  3.19  33.26  20.93  -33.2% -85.6% 13.36  56.35  4.78  5.82 

中信证券 3.29  2.07  28.50  14.80  -37.8% -79.6% 13.68  38.66  2.68  4.86 

国金证券 9.65  5.49  52.53  15.74  -71.9% -50.3% 39.90  36.29  4.66  16.86 

西南证券 9.47  24.68  39.01  39.92  -2012.3% -84.8% 264.21  -462.42  11.94    

海通证券 3.52  1.73  34.87  19.71  8.0% -83.2% 8.81  27.08  2.55  2.44 

太平洋 18.11  14.02  60.10  -29.98  -144.9% -141.1% -37.90  46.77  7.83  -13.17 

合计 4.22  2.35  32.51  19.86  -14.2% -83.2%         

数据来源：万德，东海证券研究所（2009.6.19） 

 

相对于当前大盘的 PE26.8倍,PB2.87倍，证券行业总体的 PE、PB分别为

32.51倍和 4.22倍，均高于大盘的总体水平，这与证券行业 ROE水平相对较高

和证券公司净利润增长较快的预期有关。 

 

从 PB 估值看，除了中信证券与海通证券分别只有 3.29 倍和 3.52 倍外，

相对低估，其他中小券商的 PB 估值均在 5.57-9.65 之间，显示对于中小券商

的 ROE和成长率的预期很高。而从目前来看，只有东北证券与西南证券在 2008

年和 2009年 Q1的 ROE水平明显高出其他证券公司。太平洋证券和国金证券明

显有些高估了。 

 

http://www.longone.com.cn
mailto:dhresearch@longone.com.cn


                                                             东海证券研究所 行业研究 

网址：http://www.longone.com.cn          电话：(86-21)50586660转 8638           传真：(86-21)50819897          E-Mail: dhresearch@longone.com.cn 
市场有风险，投资需谨慎 

从 PE估值来看，东北证券、宏源证券低于行业平均 PE水平较多，相对低

估，而行业平均 32.51的 PE估值主要是受到中信证券 28.5倍和海通证券 34.87

倍的影响。从 PE估值看，国金、太平洋和国元证券有些高估。 

 

从 ROE情况来看，除了 2007年券商的 ROE水平超高外，2008年券商的 ROE

水平与其他上市公司相比并没有多少优势。而从 2009年与 2008年一季度的 ROE

情况来看，除了国金证券和中信证券有较大下降，宏源证券与国元证券较大上

升外，其余几家变化不大，（新近上市的西南证券的此项数据有点异常 ）。 

 

从净利润增速来看，2009年 1季度，除了国元证券有 32.7%的增速，东北

证券有 18.9%的增速外，长江证券，中信证券均有 30%多的下降，国金证券没

有了可供出售金融资产出售利润后，净利润下降很多。西南证券和太平洋证券

的净利则大幅下降，海通证券与宏源证券净利润只有小幅的增长。 

 

从相对估值来看，中信证券和海通证券的相对估值在行业内较低，而宏源

证券的相对估值在中小券商中总体看应当是最低的。 

 

3.2 关于券商股的估值问题 

 

券商行业作为业绩周期波动的行业，PE估值不大准确，而且券商的业绩受

控的余地也很大，券商的工资支出一般占到总开支支出的 50%或以上，要将短

期业绩做一下，以便于高价配股等等目的，不是不可能的事。 

 

相对来 PB估值方法更为准确，但现在来看，大券商和中小券商的 PB估值

处于二个层次上，大券商 PB 估值低，而中小券商 PB 估值较高,反映了对中小

券商更快业绩成长的预期，以及更高的 ROE 水平的预期，从 2009 年一季度的

数据看，只有国元证券、东北证券、宏源证券三家中小券商在 ROE或利润增速

上有相对于平均水平的更好表现。 

 

有人认为应当对券商股的自营业务采取 PB 估值，而其他经纪、承销和资

产管理等卖方业务采取 PE 等估值，然后将一家公司的二部分业务的估值相加

总，这种方法有一定的合理性。 

 

在经纪业务收入占绝大比重的情况下，经纪业务交易金额和市场份额的变

化对券商股的业绩有至关重要的影响。 
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表7. 2009年 1-5月券商经纪业务的份额变动情况 

  2008年 1-5月 2009年 1-5月 

总交易

额变化 

份额变

动 会员 

交易额

合计

(万元) 

交易额合

计占比

(%) 

A股交

易额

(万元) 

占比

(%) 

交易额合

计(万元) 

交易额合

计占比(%) 

A股交易

额(万

元) 

占比

(%) 

海通证券 3340.5  4.505  2535.0  4.355  3571.7  4.235  3060.5  4.154  6.92% -0.270 

中信证券 1975.0  2.664  1632.3  2.804  2234.0  2.649  1907.6  2.589  13.11% -0.015 

中信建投

证券 
2433.1  3.281  1933.7  3.322  2793.8  3.313  2605.7  3.537  14.83% 0.032 

中信金通

证券 
1076.1  1.451  969.9  1.666  1245.3  1.477  1182.5  1.605  15.72% 0.025 

中信万通

证券 
561.2  0.757  443.4  0.762  612.0  0.726  531.4  0.721  9.05% -0.031 

长江证券 1030.0  1.389  833.8  1.432  1394.0  1.653  1068.9  1.451  35.33% 0.264 

宏源证券 798.8  1.077  656.8  1.128  1117.4  1.325  984.0  1.336  39.88% 0.248 

国元证券 617.3  0.833  539.4  0.927  926.9  1.099  823.4  1.118  50.16% 0.267 

国金证券 474.9  0.640  348.7  0.599  576.5  0.684  547.9  0.744  21.39% 0.043 

西南证券 346.1  0.467  313.2  0.538  480.6  0.570  440.7  0.598  38.87% 0.103 

东北证券 462.0  0.623  422.0  0.725  605.0  0.717  572.6  0.777  30.95% 0.094 

太平洋证

券 
180.0  0.243  160.0  0.275  235.8  0.280  226.3  0.307  31.04% 0.037 

光大证券 2374.8  3.203  1954.9  3.358  2716.6  3.221  2248.9  3.053  14.39% 0.019 

招商证券 2804.1  3.782  2139.1  3.675  3344.5  3.966  2925.7  3.971  19.27% 0.184 

数据来源：WIND 东海证券研究所 

 

2009 年 1-5 月经纪业务交易金额同比增长 18.45%，而国元证券、宏源证

券、长江证券和招商证券的市场份额同比上升较多，而中信证券经纪业务市场

份额持平，而海通证券的经纪业务市场有所下降。 

 

4. 2009年下半年对证券股的投资策略 

 
4.1 对下半年各项业务收入的预期 

 

经纪 

2009年上半年的超跌反弹行情，为券商股 2009年业绩提升起了很大作用。

鉴于我们认为今年下半年可能在流动性作用下继续反弹上涨，但下半年总体涨

幅有限的预期，我们估计 2009年下半年经纪业务交易量会仍保持在较高水平，

但较 2009年上半年有所回落，估计下半年交易金额较上半年回落 15%-20%。2009

年下半年经纪业务收入将较上半年有所减少。 
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自营 

2009年上半年的超跌反弹行情，为券商股 2009年业绩提升起了很大作用。

鉴于我们认为今年下半年可能在流动性作用下继续反弹上涨，但下半年总体涨

幅有限的预期，我们认为券商股自营收入受到 2008年重大挫折，而 2009年的

上涨中中信证券等券商自营仓位均较低，全年券商的自营收入估计比 2008 年

有所好转，但仍不会太好，估计券商全年自营收益率平均在 20%左右。 

 

承销 

 

IPO重启，创业板的推出，会带来券商承销收入，我们估计 2009年券商的

承销总收入将低于 2008年的 77.亿元，我们认为券商 IPO收入将随可上市资源

减少而减少，而债券承销主要由银行来完成，并购重组业务收入受制于经济环

境，开展得较少收入不多，我们预期券商 IPO收入将面临总收入不断缩水而市

场集中度越来越高的局面。 

 

资产管理 

 

资产管理业务受制于行情与监管，近几年从无到有，有了较快增长，但目

前规模仍不大，收入仍相当有限。我们预期此项业务的未来发展空间较大，如

何在与基金公司的竞争中争取较大的市场，仍是券商的一项重要目标。 

 

创新业务 

 

直投创新业务处于试点阶段，收入作用有限，其他创新业务还有待推出，

股指期货和融资融券估计将进一步增加券商的经纪业务收入占比。 

 

4.2 对下半年券商股的投资策略 

 

从整体来看，券商股业绩应当是处于周期性下降过程中，目前估值水平无

论从相对于大盘来看，还是从相对估值水平的绝对值结合 ROE、净利润增速预

期等指标来看是比较高的了，我们维持对证券行业的中性评级。 

 

 

 

 

http://www.longone.com.cn
mailto:dhresearch@longone.com.cn


                                                             东海证券研究所 行业研究 

网址：http://www.longone.com.cn          电话：(86-21)50586660转 8638           传真：(86-21)50819897          E-Mail: dhresearch@longone.com.cn 
市场有风险，投资需谨慎 

 

表8. 券商股的市值利润率 

证券简称 
6.19总

市值 

2008年

净利润 

2009Q1

净利润 

市值利

润率 1 

市值利润

率 2 

宏源证券 309.2  5.4  3.2  1.75% 4.08% 

东北证券 185.7  4.1  2.1  2.21% 4.60% 

国元证券 273.8  5.2  1.3  1.90% 1.93% 

长江证券 302.3  7.0  2.3  2.32% 3.01% 

中信证券 1958.6  80.5  17.2  4.11% 3.51% 

国金证券 214.7  7.6  1.0  3.52% 1.90% 

西南证券 343.5  0.4  2.2  0.13% 2.56% 

海通证券 1410.2  33.9  10.1  2.40% 2.87% 

太平洋 270.3  -6.5  1.1  -2.39% 1.66% 

合计 5268.3  137.6  40.5  2.61% 3.08% 

数据来源：WIND 东海证券研究所 

注：市值利润率 1是以 2008年的净利润与当前市值之比，市值利润率 2是以 2009年一

季度的净利润四倍与当前市值之比。 

 

我们可以这样理解市值利润率，比如中信证券，其目前市值规模是 1958.6

亿元，相当于全体股东拥有的金融资产价值合计是 1958.6 亿，如果有任何股

东考虑短期或长期的投资回报率，那么一笔金融资产应当至少能赚取一年期银

行贷款利率水平的回报（我们将一年期贷款利率当作相当于社会资金平均成

本），目前一年期贷款利率水平是 5.31%，也就是说中信证券在目前市值下，只

有当它每年能获取 1958.6*5.31%=104 亿，才能刚刚足够赚取到股东的相当于

社会平均资金成本水平的回报率，若中信证券当前估值是合理的话，它必须至

少每年能获取 104亿净利润才刚刚合格，2008年中信证券净利润才 80.5亿元，

归属于母公司股东的净利才 73亿元，我们估计 2008年中信证券的净利润不会

超过 2008 年。如果中信证券目前估值过高，股价将有所下降的话，那么对公

司最低要求回报水平将有所下降。 

 

从 PB相对估值来看，中信证券和海通证券相对低估，ROE水平不错，可作

用行业配置中防御性的中长期配置，而对于净利增长较快，ROE 较高的国元证

券、宏源证券和东北证券以及经纪市场份额上升较快的长江证券可适当关注。

国金证券、太平洋证券和西南证券股价远超过合理价值，处于完全投机区域。 

 

本人认为对于上市公司的未来一二年的业绩预期有很大的主观随意性，准

确性较低，而且对未来一二年的业绩预期，可能对于哪些 PE 相对估值方法适

用的那些行业和公司，PE估值对于证券行业不大适用，故而预期证券行业中公
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司的未来一二年的净利润情况作用并不是很大，我们不作此方面的预测工作。 

 

PB估值方法，结合对公司 ROE水平的变化及预期和净利润增长的预期，应

当能把握证券公司的中长期的投资持有的价值。 
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附注： 

分析师简介及跟踪范围： 

姓名，陶正傲 非银行金融行业分析师  

重点跟踪公司：中国人寿，中国平安，中国太保，中信证券，海通证券，安信信托 

一、行业评级 

推荐   Attractive：   预期未来 6个月行业指数将跑赢沪深 300指数 

中性   In-Line：     预期未来 6个月行业指数与沪深 300指数持平 

回避   Cautious：    预期未来 6个月行业指数将跑输沪深 300指数 

二、股票评级 

买入   Buy：        预期未来 6个月股价涨幅≥20% 

增持   Outperform：  预期未来 6个月股价涨幅为 10% - 20% 

中性   Neutral：     预期未来 6个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持   Sell：        预期未来 6个月股价跌幅>10% 

三、免责条款 

本报告基于本公司研究所及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研获取的资料，但本公司及其研究

人员对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告反映研究人员个人的不同设想、见解、分

析方法及判断。本报告所载观点并不代表东海证券有限责任公司，或任何其附属或联营公司的立场，且报告

中的观点和陈述仅反映研究员个人撰写及出具本报告期间当时的分析和判断，本公司可能发表其他与本报告

所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间和其他因素的变化而变化从而导致与事实不完全一

致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究报告及评论文章。本报告中的观点和陈述不构成投资、

法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。 

本报告旨在发给本公司的特定客户及其他专业人士，但该等特定客户及其他专业人士并不得依赖本报告

取代其独立判断。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进

行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务，本公司的关联机构或个人可能在本报告公开

发布之间已经了解或使用其中的信息。 

本报告版权归“东海证券有限责任公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形

式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 

东海证券有限责任公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，我们欢迎社会监督并提醒广大投资者，

参与证券相关活动应当审慎选择具有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 
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