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	· 经过长期酝酿，近期融资融券预期日益强烈

·     ■券商股投资价值逐渐突显
·     ■券商股具备补涨机会。
·     ■综合判断，中信、光大、海通和招商四券商成为首批融资融券试点的可能性最大。
■从融资融券受益程度来看，四家券商由强到弱依次为中信、光大、海通和招商。
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事件：
    ■经过长期酝酿，近期融资融券预期日益强烈

分析：
■券商股投资价值逐渐突显。09年券商主营收入大幅增加，中信、光大和海通09年度业绩均跟随整个行业有较大提升，每股收益增长率预计为21.8%、50%和78.7%；按照1月5日的股价和09年业绩估算，券商行业市盈率平均为39.8倍，其中，大盘券商股市盈率较低，中信、光大和海通的市盈率分别为26倍、37.6倍和33.3倍，与整个市场相比，具备一定的投资价值。

■券商股具备补涨机会。截止1月5日，券商股指数年涨幅为88%，落后于市场年度涨幅，其中中信证券涨幅为77%，如遇到融资融券等催化剂的作用，券商股具有补涨的可能。近期市场对于融资融券政策预期不断加强，券商股走势强于大盘，体现出补涨特征。
     ■综合判断，中信、光大、海通和招商四券商成为首批融资融券试点的可能性最大。首先，从监管部门的态度和监管要求来看，这四家券商比较符合监管部门在资本、公司治理和风险控制方面的要求，在所有上市券商中，只有这四家参与了2008年10月和11月的两次融资融券联网测试。其次，从地域分布和代表性上看，这四家券商分属北京、上海、深圳三地，且在各自区域具有很强的代表性。
     ■从融资融券受益程度来看，四家券商由强到弱依次为中信、光大、海通和招商。券商的自有资金规模决定了开展融资融券业务的规模，按照每股现金排序，中信、东北、光大、招商排名靠前（参见表1），参照市盈率的构造方法，我们以股价/每股现金的方法对券商的融资融券受益程度进行综合比较，比值最小的从融资融券业务中受益最多，以此排序，中信、光大、海通和招商分别排在第一、第三、第六和第八位（参见表1），体现出受益程度的差异。另外，海通证券网点优势明显，每股现金与中信、光大的差距不大；而招商证券作为IPO重启以来首只跌破发行价的新股和深圳的代表性券商，一直在风格转换的进程中等待表现的机会。综合考虑融资融券事件的影响，我们看好的券商股依次为中信证券、光大证券、海通证券和招商证券。
表1 券商股融资融券受益程度
	指标名称
	每股现金
	1月4日收盘价
	股价/每股现金
	是否参与联网测试
	城市

	中信证券
	19.97
	31.29
	1.57
	是
	北京

	长江证券
	11.13
	18.88
	1.70
	
	武汉

	光大证券
	14.24
	24.76
	1.74
	是
	上海

	东北证券
	19.96
	37.58
	1.88
	
	长春

	国元证券
	10.51
	20.78
	1.98
	
	合肥

	海通证券
	9.30
	18.54
	1.99
	是
	上海

	宏源证券
	11.24
	23.4
	2.08
	
	乌鲁木齐

	招商证券
	12.68
	29.21
	2.30
	是
	深圳

	国金证券
	9.24
	23.61
	2.55
	
	成都

	西南证券
	5.20
	18.57
	3.57
	
	重庆

	太平洋
	2.63
	17.79
	6.76
	
	昆明
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恒泰证券行业投资评级标准:


强于大市：预期未来6个月内行业整体市场表现优于同期上证指数/深圳成指；


同步大市：预期未来6个月内行业整体市场表现与同期上证指数/深圳成指同步；


弱于大市：预期未来6个月内行业整体市场表现弱于同期上证指数/深圳成指；





恒泰证券股票投资评级标准：


强买：预期未来6 个月内上涨幅度在20%以上；


买入：预期未来6 个月内上涨幅度在10%－20%；


持有：预期未来6 个月内变动幅度在 -10%－10%；


减持：预期未来6 个月内下跌幅度在10%－20%；


卖出：预期未来6 个月内下跌幅度在20%以上。
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