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引子:券商股的春天还有吗？

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

09
-0

1

09
-0

2

09
-0

3

09
-0

4

09
-0

5

09
-0

6

09
-0

7

09
-0

8

09
-0

9

09
-1

0

09
-1

1

投资银行业与经纪业 沪深300 银行 保险

-500%

0%

500%

1000%

1500%

2000%

2500%

3000%

05
-0

6

05
-0

8

05
-1

0

05
-1

2

06
-0

2

06
-0

4

06
-0

6

06
-0

8

06
-1

0

06
-1

2

07
-0

2

07
-0

4

07
-0

6

07
-0

8

07
-1

0

投资银行业与经纪业 沪深300 银行 保险



主要观点：创新革命，爆发在即

• 创新决定空间:创新将引爆行业的二次革命

• 业绩支撑估值:市场价升量涨趋势确立

• 证券行业增持！

• 大券商：首推辽宁成大、海通证券

• 中小券商：关注弹性

• 参股券商：关注主业支撑和上市进程



主要内容

创新：行业再次爆发的催化剂

• 业绩：传统业务驱动业绩快速成长

• 策略：超配券商股



创新：行业再次爆发的催化剂
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• 美国案例：

创新对证券行业

的意义无论如何
强调都不过分！



创新：行业再次爆发的催化剂

• 我国券商：新业务全面铺开

传统业务仍为主，但以大资

产管理为代表的新业务已经
初具规模
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创新：行业再次爆发的催化剂

• 2009：创新元年？

–资产管理规模化

–直接投资松绑

–融资融券、股指期
货预期渐明朗

293234593,112合计

9161307502.50%2009.3.28银江股份海通开元

20217329.312,3627.50%2009.1.22中元华电中比基金

海通证券

984767217合计

6959106255%2007.6.26理工监测中信创投

315260562,9415%2007.8.28威创科技中信创投

250220302,5606.96%2008.6.3机器人金石公司

3502291212,7722.22%2009.5.18神州泰岳金石公司

中信证券

小计直投承销

预期收益(百万元,E)投资成本(
万元)

持股比例(
发行前)

投入时间投资对象持股公司



• 股指期货和融资融券将成为行业革命的催化剂

• 愈来愈强烈的推出预期：

– 市场的发展迫切需要市场结构和制度的突破：创业板已
经推出，融资融券和股指期货还会远吗？

– 推出已没有技术障碍：

– 舆论引导愈来愈强烈：“股指期货将成为下一个市场热点”

创新：行业再次爆发的催化剂



(1) 在牛市中推出股指期货将对现货交易
额有较大的推动作用;

(2) 为规避承销业务风险提供了可能;
(3) 改变了投资业务高风险特征,为投资

和资产管理规模化扩张提供了可能

(1) 带来期货交易额和佣金、以及
结算收入的大幅增长;

(2) 改变投资业务盈利模式，使得
投资业务的套利、避险等将能
够实施;

股指期货

(1) 活跃市场，推动市场交易额的提升
(2) 加速经纪份额向试点券商、资本实力

雄厚的券商集中，改变经纪竞争格局
(3) 试点券商对佣金率的议价能力开始显

现：佣金不打折！
(4) 增大杠杆，提升ROE

(1) 带来利息收入
(2) 增量经纪手续费和管理费收入

融资融券

间接影响直接影响业务类别

• 股指期货和融资融券将成为行业革命的催化剂

创新：行业再次爆发的催化剂
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创新：行业再次爆发的催化剂

• 融资融券：境外经验，融资交易额占比以及利息收入均可超10%！



0.30%0.30%0.30%0.30%0.30%0.30%佣金率

89,60078,40067,20028,00019,60011,200融资融券交易额

269235202593520手续费收入(亿元)

8.31%8.31%8.31%8.31%8.31%8.31%融资利息

5,6004,5503,5001,225735420融资融券规模

60%50%40%10%5%0%融券规模/净资本

100%80%60%40%30%20%融资规模/净资本

4653782911026135利息收入(亿元)

27.4%23.5%19.1%9.1%5.5%3.1%收入占比

7345974591619655净收入(亿元)

乐观中性悲观乐观中性悲观

全面铺开期试点期

创新：行业再次爆发的催化剂

• 融资融券：长期净收入占比可望超过20%！



721514975232114145259258手续费收入

8.3%8.3%8.3%8.3%8.3%8.3%8.3%8.3%8.3%8.3%融资利息

15%15%15%15%15%15%15%15%15%15%融资规模/净资本

12526251678955197251449447其中:利息收入

1.8%2.8%1.8%8.3%3.9%2.6%3.9%5.4%5.6%2.7%营业收入占比

198413926414187311395709705融资融券净入(百万元)

广发国金东北国元长江宏源招商光大海通中信

创新：行业再次爆发的催化剂

• 融资融券：
– 资本实力和经纪规模决定受益程度；

– 海通、光大等弹性高；



金融期货市场规模已经超过现货市场规模（2006）
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创新：行业再次爆发的催化剂

• 股指期货：交易额超过现货没有疑问，可望达到3倍！



韩国KOSPI200Future期货成交额占主板市场成交额4-5倍
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大福证券期货佣金对净收入贡献度达到16%
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• 股指期货：交易额超过现货没有疑问，可望达到3倍！

创新：行业再次爆发的催化剂



15%15%15%15%15%15%收益率

55%50%45%30%20%10%投入比例

1,5001,2001,0001,0001,0001,000自营规模

1249068453015投资收益-股指期货

0.015%0.015%0.015%0.015%0.015%0.015%佣金率

250%200%150%40%30%20%期货交易额/现货

509407305816141经纪收入(亿元)

24.6%20.4%16.1%7.2%5.2%3.2%收入占比

6334973731269156股指期货

乐观中性悲观乐观中性悲观

全面铺开期试点期

创新：行业再次爆发的催化剂

• 股指期货：收入占比亦可升至20%！



15%15%15%15%15%15%15%15%15%15%收益率

20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%自营投入比例

2,3251221751451,2136999931,1433,0485,140可投入规模

349182622182105149171457771投资收益(百万元)

4.60%0.69%0.70%1.10%1.35%1.29%4.01%3.12%4.26%8.11%市场份额

2814242678379245191260496其中:经纪收入(百万元)

5.9%4.2%3.1%2.8%7.3%5.6%5.0%5.0%5.6%4.9%营业收入占比

6306069892651843943627171,267股指期货净收入(百万元)

广发国金东北国元长江宏源招商光大海通中信

创新：行业再次爆发的催化剂

• 股指期货：
– 资本、经纪、创新、投资管理等多维决定；

– 广发、海通等受益居前



主要内容

• 创新：行业再次爆发的催化剂

业绩：传统业务驱动业绩快速成长

• 策略：超配券商股
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CAGR(1993-2000):
总市值:53%；

日均交易额:41%

CAGR(2005-2008):
总市值:54%；

日均交易额:102%

业绩：传统业务驱动业绩快速成长

• 长期成长无忧：证券化进程驱动成长



根据证券化率对流通市值增长的测算

35.0%29.6%24.2%18.8%13.4%市值复合增速(2010-2014)

124.9%101.9%82.3%65.9%52.2%2014年的资本化率

408,548333,119269,267215,604170,8602014年流通市值(亿元)

25%20%15%10%5%
证券化率年均增速假设

业绩：传统业务驱动业绩快速成长

• 长期成长无忧：证券化进程驱动成长



– 日均交易额逐季上升，4季度2654亿元，11月份超过3000亿元！
– 历史规律来看，1季度交易额环比明显走高；
– 2010年上半年交易额同比增长40%以上！
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• 经纪业务：交易额同比快速增长可期

业绩：传统业务驱动业绩快速成长
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新增居民存款转负，储蓄搬家效用开始显现充裕的流通性依然是左右市场趋势的关键因素

– 2010年适度宽松的货币政策依然，上半年流动性依然宽松

– 储蓄搬家效应逐步显现

• 经纪业务： A股交易量维持高位是大概率事件

业绩：传统业务驱动业绩快速成长
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• 经纪业务：规模扩张驱动成长

业绩：传统业务驱动业绩快速成长

– 流通市值决定业务规模

– 换手率并没有显著增长
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– 佣金率下降的边际效应下降；

– 市场的悲观预期已反映充分；

– 政策上对营业部有限度放松，
佣金率下降趋势将好于市场预
期

业绩：传统业务驱动业绩快速成长
• 经纪业务： 佣金率风险已基本释放



2007-2009年上市证券公司自营规模变化情况
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业绩：传统业务驱动业绩快速成长

– 投资规模持续增长，目前仍然保持高位，四季度A股指数上涨超过20%，

自营业务的盈利弹性将充分体现；

– 释放空间巨大：可供出售金融资产，基金管理，直接投资

• 自营业务： 弹性十足
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– 2009:月均近360亿元,同比68%;
– 2009年上半年新股发行暂停，

2010年全年贡献业绩；

– 创业板的增量贡献；

– 国际板？

• 承销业务： 爆发式增长无悬念，50%-100%！

业绩：传统业务驱动业绩快速成长



3.172.150.732.020.850.901.231.181.100.871.612770/4500

2.731.870.671.710.780.761.051.050.960.761.542450/4000

2.271.570.561.330.710.600.890.940.790.631.442130/3300

1.891.330.451.020.620.470.700.790.630.531.401700/3000

2.381.520.521.460.540.600.860.960.750.631.342009

EPS

敖东成大国金东北国元长江宏源招商光大海通中信

传统业务规模扩张，持续成长无虞

• 持续成长，提升业绩预期



主要内容

• 创新：行业再次爆发的催化剂

• 业绩：传统业务规模扩张，持续成长无虞

策略：超配券商股



• 证券行业超配：估值吸引力+创新驱动+价升量涨

• 辽宁成大，广发三宝

• 创新受益：海通、中信、光大

• 关注弹性：宏源、锦龙、东北

• 参股券商：北京城建、宏图高科等

业绩支撑估值,创新放大空间,超配



• 估值仍具备吸引力

3.59 4.45 7.54 6.24 2.16 3.13 4.53 4.38 3.00 2.95 2.91 2770/4500

3.71 4.59 7.68 6.54 2.18 3.20 4.68 4.45 3.05 3.00 2.93 2450/4000

3.84 4.75 7.95 6.95 2.19 3.29 4.83 4.52 3.12 3.07 2.95 2130/3300

3.95 4.89 8.24 7.32 2.21 3.36 5.01 4.62 3.18 3.12 2.96 1700/3000

4.65 5.84 9.66 8.90 2.37 3.65 5.84 5.20 3.46 3.43 3.41 2009

PB

16 19 34 21 25 22 20 28 23 21 20 2770/4500

18 21 37 25 27 26 24 31 26 24 21 2450/4000

22 25 45 32 29 33 28 35 31 29 22 2130/3300

27 30 56 41 34 42 36 41 39 34 23 1700/3000

21 26 48 29 39 33 29 34 33 29 24 2009

PE

敖东成大国金东北国元长江宏源招商光大海通中信

业绩支撑估值,创新放大空间,超配
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业绩支撑估值,创新放大空间,超配

• 估值仍具备吸引力
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• 估值仍具备吸引力

业绩支撑估值,创新放大空间,超配



辽宁成大：广发和油价双驱动,重估价值翻番,目标价66元

• 广发借壳预期渐趋明朗。梅雁股份诉讼广发股权案终审判决是一个关键的时间节点，标
志着广发借壳上市的技术障碍将基本解决。广发各项证券业务市场占有率很高，创新能
力强，上市概率较大。

• 油业务将促发价值重估。油页岩项目将在明年年中出油，按目前油价油页岩对成大的潜
在价值贡献为200-300亿元；油价每上涨10美元，成大潜在价值增加100多亿元，对成
大300多亿元总市值而言弹性相当大!

• 生物疫苗价值贡献显著。药监局已开始大力整顿疫苗市场，狂犬疫苗市场竞争环境明年
将明显好转，成大生物的业绩将恢复30%以上的快速增长。

• 维持增持建议和66元的目标。我们预期辽宁成大2009-2011年业绩为1.52元、1.87元和
2.26元，对应2010年动态PE 21倍，考虑到广发上市预期逐渐明朗以及油业务的巨大潜
在价值，我们认为，成大的市值应达到700-800亿元。

业绩支撑估值,创新放大空间,超配



辽宁成大：广发和油价双驱动,重估价值翻番,目标价66元

837464554564

776960514259

716355484055

665851443750

605347403445

544842373140

4035302520(亿元)

证券业务估值PE倍数广发盈利

成大在广发证券不同盈利预期及估值
水平下对应的每股价值（2010E）

2,5862,2631,9401,6161,29364

2,3872,0891,7901,4921,19459

2,1881,9151,6411,3681,09455

1,9891,7411,4921,24399550

1,7901,5671,3431,11989545

1,5911,3931,19499579640广
发
盈
利
(
亿
元
)

4035302520

估值PE倍数

广发证券不同业绩预期和估值倍数对
应的市值（2010E）

业绩支撑估值,创新放大空间,超配



辽宁成大：广发和油价双驱动,重估价值翻番,目标价66元

业绩支撑估值,创新放大空间,超配

成大弘晟油页岩项目在不同油价和储量下带给成大的价值

521416312208104100

3903122341567890

2602081561045280

12910478522670

-----60

50004000300020001000油价\储油规模(万吨)



海通：创新（融资融券）第一股, 增持,目标价21-23元
• 综合实力强。在资本实力、创新业务实力上居行业领先地位。

• 可供出售金融资产潜在收益可观。按照目前的价格、约30亿元。

• 创新推进速度超预期，对融资融券的弹性高。净资本居首，争取融资
融券牌照优势明显；对融资融券等创新业务弹性最大。

• 持续增长可期。我们预期公司2009-2011年净利润将分别达到51亿元
、62亿元及72亿元，增速54%、22%以及16%，对应摊薄后每股收益
分别为0.62元、0.75元和0.87元。

• 维持增持评级，目标价可看到21-23元。

业绩支撑估值,创新放大空间,超配



业绩支撑估值,创新放大空间,超配

海通：创新（融资融券）第一股, 增持,目标价21-23元

0%

2%

4%
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8%

10%

12%

中信 海通 光大 招商 宏源 长江 国元 东北 国金 广发

股指期货 融资融券

海通证券对创新业务的敏感度最高



业绩支撑估值,创新放大空间,超配

海通：创新（融资融券）第一股, 增持,目标价21-23元

2,9616,626总计

30 88137.134.84青岛碱业

-10 167199.029.55沈阳化工

216 2361317.641.03世茂股份

828 1,1754625.307.29深发展A

2010-6-21,解禁1104 2,1764005.162.4京东方A

2010-9-29,解禁793 2,78412023.2016.59浦发银行

限售及兑现情况浮盈(百万元)期末账面值(
百万元)

持股数量(百
万股)

现价(元, 
09/12/4)成本价(元)上市公司

海通证券可供出售金融资产浮盈变化



股指期货或融资融券推出；

资金运用超预期
270.75受益于融资融券和股指期货推出；

业绩弹性好
光大证券

市场交易额重新放量；
资产注入预期明朗

250.60对交易额敏感度最高；
有进一步的金融资产整合预期

锦龙股份

市场趋势修复，交易额重新放量；300.86对自营和交易额弹性最高；宏源证券

关注弹性

股指期货或融资融券推出；
子公司股权整合超出预期；401.34

受益于融资融券和股指期货推出；
子公司股权整合仍存不确定性，但已逐
步被市场消化。

中信证券

融资融券或股指期货推出
21-230.62

对融资融券最敏感；
浮盈释放空间较大

海通证券

梅雁诉讼案的终审判决，广发推进
主业催化剂：油价 or 水价；

股指期货推出

成大：66
公用：43
敖东：68

成大：1.52
公用：1.24
敖东：2.17

广发业绩弹性适中，攻守兼备；
广发上市预期明确，推动估值提升；
油价上涨推动成大价值重估；
受益于创新业务预期明朗

广发三宝

创新受益

1季度催化剂目标价(元)EPS(元)推荐理由推荐公司

业绩支撑估值,创新放大空间,超配



国海借壳向前推进交易额继续放量；
金融资产注入预期明朗

华泰将于11月30
日上会

国信上市预期明朗催化剂

券商含量极高;
未完全反映所含券

商价值

业绩对交易额弹性高于
所有上市券商;
金融资产可能继续注入

主业安全边际高
未反映所含券商

价值

未反映所含券商价值
北京区域地产龙头
具备创投概念

推荐理由

33252025目标价推荐情况

19258-99每股券商市值

0.760.720.330.46每股含量(股)

2175第几大股东

14.80%40%3.28%4.9%参股比例

国海东莞华泰国信券商参股券商情
况

25253527估值倍数(PE)

0.5500.30.6主业业绩(EPS元)

电力公用事业商业零售房地产所属行业主业情况

桂东电力锦龙股份宏图高科北京城建参股受益公司

业绩支撑估值,创新放大空间,超配



谨慎增持2538.32327611.711.460.71东北证券

中性2329.03545310.670.521.51国金证券

中性3964.42430430.760.600.42长江证券

中性1,1545.03134571.050.960.56招商证券

谨慎增持3922.62637550.780.540.36国元证券

谨慎增持3455.42227641.050.860.37宏源证券

谨慎增持8033.72431620.960.750.38光大证券

增持568.118312621.00 0.60 0.07 锦龙股份

增持1714.22324311.221.180.91中山公用

增持2754.41820312.732.381.53吉林敖东

增持1,9353.21922271.541.341.10中信证券

增持1,3213.02125540.760.630.30海通证券

增持3325.12024351.871.521.04辽宁成大

201020092008201020092008
投资建议

总市值
(亿元)PB

PEEPS(元)

业绩支撑估值,创新放大空间,超配




