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行业指数走势 

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

08
-0

8

08
-0

9

08
-1

0

08
-1

1

08
-1

2

09
-0

1

09
-0

2

09
-0

3

09
-0

4

09
-0

5

09
-0

6

09
-0

7

投资银行业与经纪业 上证综合指数  
 
相关报告 

更新报告：业绩和估值双驱动，大券

商投资价值凸现 

(09.07.30)

更新报告：券商 IPO+交易额突破，催

化剂如约而至 

(09.07.26)

行业周报：日均成交额突破 3000 亿 

(09.07.19)

深度报告：四轮驱动，加速在即 

(09.07.16)

更新报告：中期业绩将成为行业主要

催化剂 

(09.06.28)

更新报告：IPO 正式启动，行业迎来新

机 

(09.06.21)

策略报告：期待加速器重启 

(09.06.16)

 

[2009.08.07] 

安全边际已高，继续看好大券商的投资价值

 

 梁静 董乐   

 021-38676850  021-38676650   

 liangjing@gtjas.com dongle@gtjas.com   

本报告导读： 
 大券商安全边际已经非常高； 

 维持行业增持，继续推荐中信、广发三宝(公用+成大

+敖东)、海通。 

投资要点： 
 我们曾在证券行业的系列报告中提出“业绩和估值双驱动、大券商投资价

值凸现”的观点，指出交易额持续突破推动业绩提升、券商股 IPO 推动估

值提升，这两大因素将是大券商的催化剂。但自光大证券正式发行以来，

尽管交易额持续突破 3000 亿元、光大证券发行市盈率也接近 30 倍，但

大券商并未如预期出现上涨。近 1周来，在大盘下跌 1.6%的背景下，成

大下跌-12.4%，中信和敖东跌幅在-8%左右，跌幅最小的中山公用和海通

也达到-4%，表现都远低于预期。 

 我们认为，大券商的这种表现，并非是投资者出自于对证券公司自身经

营状况的担忧、而更多的是对于市场走势担心的集中反映。在市场出现

分歧的时候，券商股往往成为抛售对象。从我们所掌握的情况来看，主

要上市公司的业绩不仅没有低于我们的预期，而且辽宁成大等公司的主

营业绩甚至要比预期的好的多。 

 尽管市场持续调整，但与目前市场的关键指标(交易额/上证综指)相比，

我们对业绩的基本假设(2000/3000)依然显得十分保守。从交易额来看，

仅当今年剩余时间内日均交易额低于 1800 亿元时，行业的业绩才会低于

我们的预期，而这意味着市场目前的交易额要萎缩 42%以上(见表 1)；从

估值来看，在(2000/3000)的预期下，主要大券商的估值都已回落至安全

区域，其中，中信和广发三宝的 PE 估值分别为 23 倍和 21-22 倍左右，

安全边际已经大为提升，市场风险基本释放完毕（见表 2、3）；从业绩

支撑来看，尽管市场波动对自营影响较大，但交易额一直维持在 3000 亿

元以上，这将对经纪业务、进而对券商业绩形成强有力的支撑。 

 基于以上判断，我们仍然维持之前的观点，即：流通市值快速增长不仅

将继续推动交易额维持在 3000 亿元以上的量级，而且可能在目前的基础

上再上台阶；光大证券和招商证券的二级市场定价将达到 40 倍甚至更

高，这将直接填平券商的估值洼地，即首先要直接提升大券商估值水平。

 因而我们依然看好大券商的投资价值。首先，从表 2-3 来看，大券商已

具备明显的估值优势；其次，下半年经纪和自营业务的弹性逐步向其他

业务扩散，而自营也将表现出明显的规模化受益特征；第三，融资融券、

股指期货预期逐步明朗，直接投资、资产管理也将规模化，大券商的创

新溢价也将逐步显现。这些都将提升大券商的投资价值。 

 继续推荐中信证券、广发三宝（公用+成大+敖东）和海通证券（推荐逻

辑及目标价见表 4）。 

 中期业绩超出预期、光大上市后的定位高企、交易额的持续放量、创新

业务的明朗等仍将是催化剂。 
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表 1 行业业绩对交易额变化的敏感性分析（单位：亿元） 
剩余 5 个月交易假设：         

日均交易额 1,800 2,000 2,097 2,500 3,000 3,113 4,000 4,366 

换手率 1.47% 1.63% 1.71% 2.04% 2.44% 2.54% 3.26% 3.56% 

全年交易预期：         

日均交易额 1,973 2,058 2,100 2,271 2,484 2,533 2,911 3,067 

同比 78% 85% 89% 105% 124% 128% 162% 176% 

换手率 2.07% 2.16% 2.20% 2.38% 2.60% 2.65% 3.05% 3.21% 

行业业绩预期：         

行业净利润(E,亿元) 885 911 930 987 1,031 1,075 1,208 1258 

同比 84% 89% 93% 105% 114% 123% 151% 161% 

 
表 2 不同市场假设下对应的业绩预期（2009E） 

长江 国元 东北 
EPS 中信 海通 宏源 

融资前 融资后 融资前 融资后 融资前 融资后 
国金 成大 敖东 

2008 年 1.10 0.38 0.30 0.42  0.36  0.71  1.51 1.04 1.53 

1800/2800 1.39 0.61 0.83 0.75 0.57 0.60 0.53 1.46 1.12 0.59 1.53 2.22 

2000/3000 1.53 0.67 0.93 0.84 0.65 0.66 0.58 1.64 1.26 0.66 1.70 2.49 

2300/3100 1.68 0.74 1.06 0.94 0.72 0.74 0.65 1.85 1.42 0.74 1.88 2.77 

2500/3300 1.80 0.79 1.16 1.04 0.80 0.80 0.70 1.92 1.47 0.87 1.99 2.92 

 
表 3 在不同业绩预期下对应的估值水平比较 

长江 国元 东北 
 中信 海通 宏源 

融资前 融资后 融资前 融资后 融资前 融资后 
国金 成大 敖东 

PE             
1800/2800 25 30 30 33 35 41 47 29 34 42 24 24 

2000/3000 23 27 27 29 31 37 43 26 30 38 22 21 

2300/3100 21 24 24 26 28 34 38 23 26 34 20 19 

2500/3300 19 23 22 24 31 31 36 22 29 29 19 18 

PB             

1800/2800 3.66 3.52 3.45 5.89 6.65 4.80 6.36 4.26 7.65 4.21 4.53 4.88 

2000/3000 3.61 3.47 3.41 5.75 6.49 4.72 6.26 4.22 7.40 4.15 4.47 4.77 

2300/3100 3.56 3.42 3.37 5.59 6.32 4.64 6.14 4.17 7.15 4.08 4.41 4.66 

2500/3300 3.51 3.38 3.34 5.47 6.16 5.51 6.05 4.13 7.07 4.62 4.31 4.59 

注：其中，假设长江、国元和东北的再融资额分别为 30 亿元、40 亿元和 38 亿元。 

 

表 4 继续推荐大券商（中信、广发&海通） 
推荐公司 推荐理由 EPS(元) 目标价(元) 短期催化剂 

中信证券 预计中期业绩在 0.6 元以上； 

下半年业绩弹性完全显现； 

估值优势明显； 

创新溢价将逐步体现在业绩中； 

子公司股权整合仍存不确定性，但已逐步

被市场消化。 

1.53 45 

（1）中期业绩超预期； 

（2）光大 IPO 提升估值； 

（3）交易额持续突破； 

（4）创新业务预期明朗。 

广发三宝 既具备估值上的安全边际、又有较高的业

绩弹性，是攻守兼并的投资品种； 

公用：1.44；

成大：1.70

公用：43；

成大：48；

（1）梅雁诉讼案的终审判决将扫清广发

借壳上市的最终障碍； 
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交易额突破提升业绩空间； 

广发上市预期愈加明确。 

敖东：2.49； 敖东：68； （2）光大 IPO 提升估值； 

（3）交易额持续突破； 

（4）各自主业上的增速超预期。 

海通证券 公司产业基金开始收获；直接投资、资产

管理等其他创新全面铺开，但市场低估了

其创新能力； 

估值较中小券商具优势； 

0.67 22 

（1）创新预期明朗，创新溢价将显； 

（2）上海国际金融中心深入推进 

注：盈利预测假设为日均股票基金成交额 2000 亿元，大盘指数 3000 点 

 

表 5 在调整之后，我们的参股券商组合为锦龙股份、桂东电力和宏图高科。 
上市公司  锦龙股份 桂东电力 宏图高科 

所属行业 公用事业 电力 商业零售 

主业业绩(EPS,元) 0 0.55 0.55 

主业情况 

估值倍数(PE) 25 25 30 

券商 东莞 国海 华泰 

参股比例 40% 14.80% 3.28% 

第几大股东 1 2 7 

每股含量(股) 0.72 0.76 0.33 

参股券商情况 

每股券商市值(元) 25 16 4-5 
目标价 25 30 20 
推荐理由 业绩对交易额弹性高于所有上市券商 

金融资产有继续注入可能 
券商含量高; 
未完全反映所含券商价值  

主业安全边际高; 
未反映所含券商价值 

推荐情况 

催化剂 交易额继续放量； 
迁址完成后,资产注入预期将逐步明朗

国海借壳向前推进 华泰上市预期明朗 

 

表 6 广发三宝业绩及估值（基准假设为(2000/3000)，2009E） 
 持股广发比例 每股广发含量(股) EPS(元) PE BVPS(元) PB 隐含广发市值(亿元) 

成大 25.94% 0.58 1.70 21.7 5.11 49 1,231 

敖东 25.78% 0.90 2.48 21.2 4.81 16 1,153 

公用 14.25% 0.48 1.43 20.7 4.19 27 1,219 
注：持有广发股权比例是基于广发借壳上市前、且考虑到股权激励的情况。 
 

表 7 上市公司盈利预测 
  EPS(元)   PE  
 

周涨幅 
2008 2009 2010 2008 2009 2010 

PB 总市值

(亿元) 
投资建议

中信证券 10.8 1.10 1.52 1.61 32 23 22 4.29 2321 增持 

海通证券 -0.2 0.40 0.67 0.73 45 27 25 3.90 1500 谨慎增持 

东北证券 13.4 0.71 1.46 1.61 61 29 27 10.33 274 增持 

宏源证券 5.0 0.37 0.84 1.05 68 30 24 7.30 369 谨慎增持 

国元证券 18.1 0.36 0.60 0.74 70 41 34 7.51 364 中性 

长江证券 15.6 0.42 0.75 0.89 59 33 28 8.34 410 中性 

国金证券 -1.2 1.51 0.59 0.71 17 42 35 5.08 250 中性 

辽宁成大 0.3 1.04 1.70 1.91 35 22 19 6.67 333 增持 

吉林敖东 10.7 1.50 2.48 2.66 35 21 20 6.17 302 增持 

中山公用 11.0 0.91 1.43 1.59 32 21 19 5.24 177 增持 

光大证券  0.47 0.74 0.95       
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免责声明 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息

和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中

的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供

或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。 

 

本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊

发，需注明出处为国泰君安证券销售交易总部，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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国泰君安证券股票投资评级标准： 

增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘 15%以上； 

谨慎增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘幅度为 5% ～15%； 

中性：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘变动幅度为-5% ～ 5%； 

减持：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘下跌 5%以上。 

 

 

国泰君安证券行业投资评级标准： 

增持：行业股票指数在未来 6～12 个月内超越大盘； 

中性：行业股票指数在未来 6～12 个月内基本与大盘持平； 

减持：行业股票指数在未来 6～12 个月内明显弱于大盘。 
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