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研究员： 詹炜 

电  话： 025-84457777-400 

E-mail： Jerry_zhanwei@hotmail.com

地  址： 南京市，中山东路 90 号 
投资要点： 

 2009 年前 3个季度，作为业绩直接与证券市场表现息息相关的（上市）

券商来说，股价表现却远非证券市场表现一般亮丽，佣金率下滑、自

营偏谨慎导致的业绩不如人意是关键因素，券商在证券承销业务上只

能依靠股票再融资业务和债券承销业务，导致证券承销业务出现同比

负增长，进一步拖累了业绩的增长。 

 以依靠稳定佣金收入为主，以及自有资金主动投资为辅的券商传统盈

利模式，正在悄然转变，服务竞争的强化和逐步丰富的业务链，有望

不断弱化券商业绩的强周期性特征。 

 我们仍然坚信适当的杠杆率提升，会显著提升券商的股本盈利水平，

将有望成为未来行业业绩提升的最大潜力之一，但对杠杆率水平提升

的时机短期不抱希望；虽然杠杆率提升短期可能性不大，但让券商欣

慰的是，对资产管理、直投业务等创新业务的监管正在逐步放松，而

融资融券、股指期货推出的预期也愈发强烈。 

 维持我们原有对未来券商发展模式的看法，即对券商现有业务和即将

推出的创新业务按照消耗自身资本金的轻重区别进行分类，来把握券

商的未来发展趋势；并以此为基础，提出了两种不同的发展模式：中

金模式和中信模式。 

 考虑到创新业务推出预期的增强和由此带来的业绩提升预期，以及行

业权重股中信证券较低的估值水平，我们上调行业评级至“增持”，

精选行业内个股将带来显著回报。 

市场走势  
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行业评级: 增持（上调） 

相关研究  

《证券行业 11 月报：券商上市升温，

激发参股券商股投资机会》 

09/10/22 

《2009 年证券行业投资策略报告：最

坏时刻已过，创新业务和杠杆率提升

将构成行业业绩新动力》 

08/12/25

《行业困境中布局“广积粮、高筑墙”

且估值合理的优质券商》 

08/10/31

杠杆远在天边，创新近在眼前 

 

证券Ⅱ 2009 年 12 月 18 日 

年度投资策略
 

重点公司   
EPS P/E P/B 

股票名称 收盘价(元) 
投资

评级 08A 09E 10E 08A 09E 10E 08A 09E 10E 

中信证券 28.81 买入 1.10 1.41 1.34 26.19 20.42 21.48 3.46 3.20  2.98 

海通证券 17.12 观望 0.39 0.57 0.57 44.06 30.01 29.88 3.67 3.48  3.28 

西南证券 18.10 推荐 0.07 0.48 0.62 258.57 37.42 29.21 10.39  7.39  3.53 
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一、2009 年券商股价表现远非证券市场表现一般亮丽 

 

1、2008 年末股指完成 V型筑底，2009 年市场股基成交额同比激增 

在政府“4 万亿投资”政策和宽松货币政策推动下，证券市场在 2008 年底完成华丽转

身：股指在 2008 年 10 月 28 日触及低点 1664.93 点之后，强劲上扬，期间虽有调整，

但 2009 年前 7 个月，股指基本呈现单边上扬态势；2008 年 10 月月度日均股基成交额

达到 535 亿元低点后，逐月大幅上升，并在 2009 年 7 月达到了 3131 亿元的历史第二

月度新高水平。相比 2008 年前 3 季度股指 52.27%的下跌幅度和 1206 亿元的日均股基

成交额水平，2009 年前 3季度股指 46.70%的涨幅和 2146 亿元的日均股基成交额水平，

用“亮丽”来形容其表现，并不为过。 

图表 1 2009 年前 3 季度证券市场表现远好于去年同期水平 

 

资料来源：WIND，华泰证券研究所 

图表 2 2009 年前 7 个月月度日均股基成交额几乎逐月提升 
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资料来源：WIND 
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同比增长了77.94% 
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2、2009 年券商股价和业绩表现却并不如证券市场亮丽 

作为业绩直接与证券市场表现息息相关的（上市）券商来说，股价表现却远非证券市

场表现一般亮丽：截至 2009 年 12 月 8 日，申万证券行业指数上涨 91.76%，涨幅落后

于沪深 300 指数 92.46%的水平，多数个股涨幅与沪深 300 指数相当，显著跑赢沪深 300

指数的个股有东北证券、西南证券和长江证券 3 只（西南证券更多的是借助上半年借

壳题材的影响），但行业权重股中信证券显著跑输于沪深 300 指数拖累了申万证券行业

指数表现。 

图表 3 2009 年前 11 个月证券行业指数跑输于沪深 300 指数 
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资料来源：WIND 

透过上市券商前 3 季度业绩表现，券商股价表现不佳现象不难理解。虽然支撑券商经

纪、自营两大业务支柱的相关市场指标——日均股基成交额水平和大盘涨跌幅，均表

现抢眼（2009 年前 3 季度，市场日均股基成交额为 2146 亿元，较 2008 年同期 1206

亿元的水平增长了 77.94%；2009 年前 3 季度市场指数（上证综指）涨幅为 46.70%，

而 2008 年同期市场指数下跌了 52.27%，差距显著），但上市券商业绩增长幅度相对较

小：2009 年前 3 季度实现营业收入 360 亿元，同比增长 27.89%；实现净利润 162 亿元，

同比增长了 36.88%，增幅不足同期股基日均成交额同比增幅的一半。 

图表 4 2009 年前 3 季度地方性小券商业绩增幅显著大于综合类大中券商 

券商名称 09 前三季度营业收入（万元） 收入同比 09 前三季度净利润（万元） 净利润同比 

中信证券 1,522,222 9.50% 629,066 6.66% 

海通证券 667,883 19.69% 356,246 34.33% 

光大证券 417,517 39.58% 185,635 44.59% 

长江证券 203,162 23.19% 92,172 35.45% 

国元证券 154,949 64.85% 78,227 74.35% 

宏源证券 212,446 72.32% 90,761 112.99% 

东北证券 137,035 59.26% 63,273 83.62% 

西南证券 123,625 3644.40% 60,181 -- 

总和 3,598,179 27.89% 1,622,531 36.88% 

资料来源：WIND 
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3、佣金率下滑、自营偏谨慎是业绩不如人意的关键因素 

从对券商业绩影响最大的两大核心业务——经纪业务和自营业务来看：2009 年前 3季

度，上市券商（不含招商证券）经纪业务净收入 227.24 亿元，同比上升了 49.71%；

自营业务（含投资收益和公允价值变动损益）收入为 47.64 亿元，在 2008 年同期有 4

加券商自营收入为负的情况下，同比仅上升了 23.04%。 

图表 5 2009 年前 3 季度地方性小券商业绩增幅显著大于综合类大中券商 

券商名称 

09 前三季度 

经纪业务收入 

（万元） 

经纪业务

收入同比 

09 年股票交

易市场份额

（%） 

08 年股票交

易市场份额

（%） 

09 前三季度 

自营业务收入

（万元） 

自营业务

收入同比

中信证券 829,384 39.89% 8.337  8.494 245,054 -5.74% 

海通证券 471,187 56.04% 4.174  4.333 48,312 -43.89% 

光大证券 293,079 44.38% 3.100  3.343 33,097 --- 

长江证券 144,616 63.45% 1.487  1.449 32,243 -34.89% 

宏源证券 155,633 64.07% 1.296  1.036 28,355 --- 

国元证券 111,812 56.54% 1.075  0.952 15,634 585.16% 

国金证券 56,856 88.17% 0.757  0.706 12,958 -80.69% 

东北证券 101,878 48.66% 0.766  0.752 21,261 --- 

西南证券 64,806 59.03% 0.628  0.556 31,751 312.59% 

太平洋 43,142 67.80% 0.307  0.258 7,761 --- 

总和 2,272,394 49.71% 21.926 21.879 476,427 23.04% 

资料来源：WIND，华泰证券研究所 

注：光大证券、宏源证券、东北证券和太平洋 2008 年前 3 季度自营收入为负 

图表 6 2008 年以来券商季度综合佣金率水平下滑明显 
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资料来源：WIND，华泰证券研究所 

在股票交易市场份额（经纪业务中最核心的为代理买卖股票业务）基本维持不变的情

况下，经纪业务收入同比增幅显著小于市场股基日均成交额同比增幅，佣金率大幅下

滑是关键因素。2009 年 9 月报中，我们对中报总结中提到的上市券商佣金率启稳态势

在 3 季度并没有得到延续：3 季度上市券商除长江证券外，佣金率还出现了普遍下滑，
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且下滑幅度比较显著。从下滑幅度来看，地方性券商由于普遍佣金率水平较高，3 季

度佣金率下滑幅度显著高于综合类券商。主要券商现有综合佣金率水平基本在 0.11%

附近，后期佣金率水平还有下滑空间，特别是部分佣金率水平偏高的地方性券商。 

而券商在 2009 年自营业务配置偏谨慎是业绩不如人意的另一个关键因素：2008 年大

熊市中，有 4 家上市券商出现自营收入为负，几近上市券商数量的一半，其他自营盈

利的券商主要依靠消化 2007 年浮盈。惨痛的教训和对市场指数反弹幅度的较低预期，

使得 2009 年初券商自营配置偏向谨慎，特别是中信、海通等大型券商，导致 2009 年

上半年未能充分分享市场大幅上涨利好。虽然中信、海通都在 2 季度后期对自营进行

了大幅的加仓，但我们认为由此带来的投资风险和收益孰轻孰重，短期不好确定。 

图表 7 上市券商权益类金融资产/净资产占比基本恢复到 07 年底水平 

券商名称 2007 年报 2008 年报 2009 中报 09 中报相比 08 年报 09 中报相比 07 年报 

中信证券 21.60% 5.19% 18.21% 13.02% -3.39% 

海通证券 16.97% 2.94% 15.77% 12.83% -1.20% 

长江证券 49.33% 9.49% 26.16% 16.67% -23.17% 

宏源证券 21.69% 13.36% 19.71% 6.35% -1.98% 

东北证券 28.06% 6.44% 38.33% 31.89% 10.27% 

西南证券 3.29% 13.64% 42.78% 29.14% 39.49% 

资料来源：WIND 

 

4、股票 IPO 停滞，导致 2009 年前 3 季度承销业务收入负增长 

作为三大传统业务之一投行业务的重要组成部分，证券承销业务 2009 年前 3 季度出现

负增长：2008 年前 3 季度上市券商证券承销业务净收入为 19.36 亿元，2009 年同期仅

为 15.78 亿元，同比下降了 18.49%。自 2008 年底股票 IPO 停滞以来，券商在证券承

销业务上只能依靠股票再融资业务和债券承销业务，是证券承销业务出现同比负增长

的原因，也是前 3 季度业绩同比涨幅不如意的原因之一。 

图表 8 IPO 重启和创业板推出助力券商承销业务快速回暖 
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资料来源：WIND 

随着创业板的推出和 IPO 重启，券商承销业务迅速回暖，股票融资费用（主要为支付
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给券商的保荐费和承销费）自 7 月以来基本达到了 2007 年平均水平。从股票 IPO 发行

结构来看，近两年以来大盘股发行业务的数量占比和规模占比均出现了较大的下滑。

随着创业板的不断扩容，以及大盘股融资对市场压力的担忧，我们对后期大盘股的发

行节奏仍持谨慎态度，仍然维持“在中小盘股票保荐和承销拥有优势的券商将迎来更

大的发展机会”的看法。 

图表 9 大盘股发行业务重要性不断弱化 

年份 
总发行数量 

（单） 

总融资规模 

（亿元） 

大盘股发行数

量（单） 

大盘股发行规

模（亿元） 

大盘股发行数

量占比 

大盘股发行规

模占比 

2006 66 1341.70  11 1148.50  16.67% 85.60% 

2007 123 4770.83  23 4379.92  18.70% 91.81% 

2008 76 1034.38  5 733.54  6.58% 70.92% 

2009.11 71 1392.38  5 844.83  7.04% 60.68% 

资料来源：WIND，华泰证券研究所 

图表 10 本次 IPO 重启前 A 股市场中小板股票承销市场份额前十券商 

券商名称 单数 总募集资金（亿元） 总发行费用（亿元） 费率 市场份额 

国信证券 33 129.36 7.17 5.54% 14.81% 

广发证券 24 86.74 4.98 5.75% 9.93% 

平安证券 27 85.84 5.64 6.57% 9.83% 

中信证券 16 73.06 4.00 5.47% 8.37% 

海通证券 13 51.96 2.95 5.67% 5.95% 

华泰证券 10 37.34 2.19 5.86% 4.28% 

招商证券 11 34.61 1.98 5.72% 3.96% 

国泰君安 3 32.74 1.24 3.78% 3.75% 

兴业证券 8 29.65 1.62 5.46% 3.40% 

光大证券 9 26.28 1.88 7.17% 3.01% 

其他上市券商表现 

宏源证券 7 17.16  1.21  7.06% 1.96% 

东北证券 7 17.15  1.22  7.13% 1.96% 

国元证券 7 16.05  1.07  6.66% 1.84% 

国金证券 3 7.08  0.48  6.75% 0.81% 

西南证券 2 4.15  0.29  6.87% 0.48% 

资料来源：WIND、华泰证券研究所 

 

二、盈利结构仍倚重两大传统业务，但盈利模式正悄然生变 

 

1、市场交易额大幅回暖推动盈利结构回归“经纪为王” 

虽然佣金率下滑降低了上市券商经纪业务收入的反弹幅度，但由于自营业务偏谨慎的

投资风格和 IPO 业务的停滞，券商对经纪业务的倚重程度逐步上升，券商盈利回归“经

纪为王”时代（即使是中信证券这种多元化布局走在行业前例的券商，经纪业务收入

占比也接近 6 成）。2009 年 3 季报，券商经纪业务和自营业务合计贡献了近 8 成的收

入，两大传统业务，特别是经纪业务仍是券商短期不得不倚重的核心业务。 
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图表 11 经纪业务“王者归来”，自营业务仍较重要 

2007年上市券商业务收入结构
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2008年上市券商业务收入结构
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2009年三季报上市券商业务收入结构
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资料来源：WIND 
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2、业绩大幅波动促使监管层和券商自身谋求盈利模式逐步转变 

图表 12 排名前 20 券商财务指标显示券商业绩存在较大波动性 

年份 总资产 

（亿元） 

总资产 

同比 

营业收入 

（亿元） 

营业收入 

同比 

净利润 

（亿元） 

净利润 

同比 

2003 2775 --- 125 --- 21 --- 

2004 1473 -46.92% 111 -11.20% 14 -33.33% 

2005 1665 13.03% 91 -18.02% 16 14.29% 

2006 3847 131.05% 402 341.76% 185 1056.25% 

2007 11183 190.69% 1757 337.06% 830 348.65% 

2008 7501 -32.92% 841 -52.13% 395 -52.41% 

资料来源：中国证券业协会 

注：其中 2004 年净利润为扣减资产减值损失后的净利润 

但我们也不能无视券商盈利模式中一些正在悄然生变的变化：由于长期以来的政策及

市场条件限制，券商业务范围相当狭窄，业务结构高度雷同，盈利模式趋于一致，规

模竞争成为券商之间竞争的关键。其中，经纪业务重视营业部数量扩张以争取更大的

客户规模，收入主要依市场成交额而变化；而自营业务重视可供配置的资金规模，收

入依市场指数涨跌而正负波动，造成券商收入具有不稳定性和周期性。 

以依靠稳定佣金收入为主，以及自有资金主动投资为辅的券商传统盈利模式，正在悄

然转变。盈利模式的高度同质化带来了激烈的市场竞争，加上市场资金持有以散户为

主向机构主导的转变，使得监管层和券商自身开始思变创新，提供专业性、差异化的

服务变得越来越重要；在监管层的积极引导下，以并购顾问业务、资产管理业务、直

投业务为代表的创新业务陆续涌现，并快速发展，而融资融券与股指期货业务推出预

期不断上升，正在逐步丰富券商原有业务链。服务竞争的强化和逐步丰富的业务链，

有望不断弱化券商业绩的强周期性特征。 

 

三、杠杆远在天边，创新近在眼前 

 

1、创新业务预期基本正确，杠杆率提升的时机预期太过乐观 

图表 13 本次金融危机前中信证券杠杆率水平大幅低于国外主要投行 
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资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所 

在 2008 年 12 月推出的《2009 年证券行业投资策略报告：最坏时刻已过，创新业务和

杠杆率提升将构成行业业绩新动力》中，我们曾提出“短期内传统业务对行业的贡献

潜力在 2007 年基本发挥到了极致，未来业绩增长新动力之一将来源于创新业务”，此

外还提到“相比过低的杠杆率是中信证券 ROE 水平相比美、日、台湾主要投行偏低的

主要原因，杠杆率的适度提升，将有望成为未来证券行业业绩提升的最大潜力”。现

在回头来看，我们对创新业务的预期基本没有问题，但对传统业务核心作用消弱的时

机预测得过于激进了，对杠杆率水平提升的时机预期显得过于乐观了。 

2007 年三年券商综合治理宣告结束，行业进入分类监管阶段；证券行业在上轮牛市中

取得了飞速的发展，高风险违规业务得到了清理，业务经营也更加规范。虽然国内资

本市场和证券行业在逐步成熟，并趋于规范，但目前来看，管理层对行业杠杆率限制

的放开，还需较长时间的积累，特别是本次金融危机中高杠杆经营的华尔街投行损失

惨重的情形还历历在目。但和上篇行业策略报告思想一致的是，我们仍然坚信适当的

杠杆率提升，会显著提升券商的股本盈利水平，将有望成为未来行业业绩提升的最大

潜力之一。 

 

2、对创新业务的监管正在逐步放松 

虽然杠杆率提升短期可能性不大，但让券商欣慰的是，对资产管理、直投业务等创新

业务的监管正在逐步放松，而融资融券、股指期货推出的预期也愈发强烈。 

券商集合理财产品发行数量和规模均大幅增长：截至 11 月，2009 年共发行券商集合

理财产品 38 只，募集资金总额 596.88 亿元，单只平均规模 15.71 亿元；而 2008 年全

年发行产品数量仅有 16 只，融资总规模仅有 156.30 亿元，单只平均规模不足 10 亿元，

2009 年发行数量、募集资金规模、单只产品规模均大幅增长。根据 WIND 统计数据，

市场现存券商集合理财产品达到了 76 只，资产净值总规模为 923 亿元（净值规模取 3

季度末数据，而新发产品取成立时数据），净值总规模较 2008 年底 427 亿元净值规模

实现翻番。监管层在集合理财产品方面的监管趋于放松，对产品发行上限和存续年限

也不再设限，券商集合理财产品有望步入高速发展时期。 

图表 14 2009 年券商集合理财产品发行数量和规模同比均大幅增长 
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资料来源：WIND 
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图表 15 综合类大券商基本占据集合理财产品总净值规模前 10 位置 

最新排名 券商名称 集合理财产品数量 总净值规模 单位产品净值规模 

1 中信证券 6 117.28 19.55 

2 华泰证券 8 110.59 13.82 

3 光大证券 4 105.10 26.28 

4 国泰君安证券 3 88.20 29.40 

5 中金公司 7 48.99 7.00 

6 国信证券 3 43.85 14.62 

7 东方证券 4 41.34 10.34 

8 招商证券 3 39.60 13.20 

9 东海证券 2 30.72 15.36 

10 宏源证券 1 28.50 28.50 

资料来源：WIND（净值规模为 3 季度末数据，新发产品以发行规模为准） 

图表 16 2009 年新基金发行单只平均份额同比大幅增长 
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资料来源：WIND 

图表 17 2009 年以来基金数量稳步增长，规模增长却步履维艰 
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资料来源：WIND 

新基金发行数量小幅增长，但单只平均规模大幅提升：2008 年全年新基金发行 103 只，

单只平均发行份额 17.47 亿份；2009 年前 10 个月新基金发行 97 只，预计全年在 120

只左右，较上年同期发行数量小幅增长，但单只平均发行份额达到了 32.38 亿份，同

比增长了 85.35%。 

从基金总规模来看，2008 年基金份额为 23533 亿份，总净值规模为 18633 亿元，单只

平均净值规模为 44.17 亿元；2009 年 3 季度末基金份额为 23870 亿份，总净值规模为

23282 亿元，单只平均净值规模为 43.04 亿元，虽然单位份额对应的净值规模同比增

长了25%左右，但基金总份额并没有因为全年近4000亿份的新发基金规模而得到提升，

单只平均净值规模较 2008 年底还有小幅下降，基金面临的赎回压力使得短期内基金总

净值规模难有显著增长。 

直投业务开始贡献业绩，受益券商逐步增多，但短期贡献有限：创业板的推出，使得

券商直投业务收获季节早于我们的预期来临，但短期仍然难以对券商业绩形成较大支

持，原因在于：首先，从现在获得直投业务资格的券商来看（中信证券、中金公司、

国信证券、华泰证券、海通证券、国泰君安、平安证券、光大证券、中银国际、广发

证券、申银万国、国元证券、长江证券、银河证券和招商证券 15 家），基本为综合类

大中型券商，虽然直投业务盈利能力较强，但短期内投入规模还比较小，相比现有业

务的盈利规模显得远为弱小；其次，目前国内直投业务需要借助 IPO 退出，之前有 3-4

年的项目准备期，对于刚刚起步的国内券商直投业务，收获期的高峰来临还要一段时

间积累。 

值得关注的是，直投业务牌照获取的门槛正在逐步降低，更多的券商有望分享直投业

务果实：以往券商申请直投业务必须达到净资本不低于 20 亿元、最近三个会计年度主

承销项目在 10 个以上或者主承销金额在 150 亿元以上等几个硬指标；2009 年 5 月证

监会下发的《证券公司直接投资业务试点指引》明显降低了准入门槛，要求最近 12

个月净资本不低于 15 亿元、最近 3个会计年度担任股票/可转债主承销的项目在 5个

以上、或者股票/可转债主承销金额在 100 亿元以上。 

融资融券和股指期货推出预期越发强烈：在直投业务渐入佳境、创业板顺势推出之际，

市场对融资融券和股指期货业务等创新业务推出的预期变得越发强烈。对于市场寄予

厚望的券商创新业务中的融资融券业务和股指期货业务，我们认为，股指期货业务，

特别是融资融券业务值得期待。原因如下： 

2007 年牛市行情中，通过盈利的大幅提升和增发募集资金，券商资本金规模得到了大

幅的提升，自营规模也大幅增长，可用于融资的资金和融券的证券非常充沛；虽然经

历了 2008 年大熊市的洗礼，但得益于监管的有力和券商风控能力的加强，仅一成左右

小券商业绩出现亏损，2009 年市场的大幅回暖使得券商发展重新步入正轨。资本实力

的大幅提升，使得融资融券业务收入有望成为经纪业务收入、投行业务收入、自营业

务和资产管理业务收入之外的另一重要收入来源。 

图表 18 2002-2008 年排名前 20 券商资产规模和资本实力高速增长 

年度 净资产（亿元） 增长率％ 净资本（亿元） 增长率％ 

2002 614 / 412 / 

2003 618 0.65  409 -0.73  

2004 408 -33.98  329 -19.56  
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2005 438 7.35  325 -1.22  

2006 675 54.11  543 67.08  

2007 2307 241.78  1998 267.96  

2008 2294 -0.56  1851 -7.36  

年复合增长率  24.57  28.46 

资料来源：中国证券业协会 

假设 2010 年上半年融资融券和股指期货业务推出，下半年开始贡献收入，按照：股指

期货成交金额/股票交易额为 30%和 0.03%的佣金率估计股指期货业务收入；2010 年 11

家净资本实力最强的证券公司、2010 年全部 A 类证券公司获得牌照，各券商投入净资

本的 20%，融资利差率 6.5%（融资年利率-金融同业存款利率）估计融资收入，券商使

用净资本的 20%投资于股票，并将其中 30%用于融券业务，手续费率 5%估计融券收入。

融资融券和股指期货业务新增收入预测结果如下表所示： 

图表 19 2010-2011 年融资融券业绩贡献显著 

 2010E 2011E 

融资融券业务 

股基日均交易额（亿元） 2,131 2,201 

增量交易比例 10.00% 10.00% 

股基佣金率水平 0.12% 0.11% 

增量佣金收入（亿元） 60 119 

取得牌照券商净资本（亿元） 1,500 2,000 

用于融资的资金比例 20.00% 20.00% 

融资规模（亿元） 300 400 

融资利差率 6.50% 6.50% 

融资利息收入（亿元） 10 26 

取得牌照券商自有股票规模（亿元） 300 400 

用于融券的证券比例 30.00% 30.00% 

融券规模（亿元） 90 120 

融券手续费率 5.00% 5.00% 

融券手续收入（亿元） 2 6 

融资融券业务总收入（亿元） 72 151 

股指期货业务 

股基日均交易额（亿元） 2,131 2,201 

增量交易比例 5.00% 5.00% 

股基佣金率水平 0.12% 0.11% 

增量佣金收入（亿元） 30 59 

股票日均交易额（亿元） 2,131 2,201 

股指期货交易量/股票交易量 30.00% 30.00% 

股指期货交易佣金率 0.03% 0.03% 

股指期货交易佣金收入（亿元） 23 49 

股指期货业务总收入（亿元） 54 108 
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融资融券、股指期货贡献收入综合 126 259 

资料来源：华泰证券研究所 

可以看出，相比 2010、2011 年经纪业务收入 1466 亿元、1475 亿元的规模，来自融资

融券和股指期货的收入贡献还显得比较微薄，但相比投行业务收入 143 亿元、159 亿

元的规模，来自融资融券和股指期货的收入有望在 2011 年实现大幅超越。随着试点进

程的推进，券商投入资金的比例还有较大提升空间，未来随着证券金融公司的设立及

转融通的引入，融资融券收入还将有更大的提升空间。 

 

三、坚持原有对券商发展模式的看法：中信模式和中金模式 
 

图表 20 券商业务按照自身资本消耗程度分类参考表 

业务类型 券商业务名称 业务分类解释 

自营业务 券商使用自有资金进行证券投资 

直投业务 券商使用自有资金进行 Pre-IPO 投资 

重资本业务 

融资融券 

（暂未放开） 

券商把自有资金和证券提供给投资者进行证券做多和

做空的操作（初期） 

经纪业务 券商提供通道为投资者进行证券交易服务 

投行业务 券商为客户的证券发行提供承销、保荐服务；券商为客

户提供财务顾问服务 

资产管理 券商利用自己的专业知识和能力为客户提供资产管理

服务 

轻资本业务 

股指期货 

（暂未放开） 

券商作为中间介绍商和券商控股的期货公司共同为投

资者进行股指期货投资服务 

资料来源：华泰证券研究所 

在 2008 年 10 月 31 日发布的行业报告《行业困境中布局“广积粮、高筑墙”且估值合

理的优质券商》中，我们曾对未来券商的发展模式进行了探讨。我们仍然维持我们原

有的看法，即对券商现有业务和即将推出的创新业务按照消耗自身资本金的轻重区别

进行分类，来把握券商的未来发展趋势；并以此为基础，提出了两种不同的发展模式：

中信模式，综合型大券商注重各项业务均衡发展和对业务风险的控制；中金模式，中

小券商业务布局主要在轻资本业务，兼顾部分有发展优势的重资本业务，且在轻资本

业务的细化布局中强调与自我优势的配合。 

值得注意的是，我们对轻资本业务和重资本业务的划分也不是完全绝对的，某些业务

有向另一类型转化的可能：以融资融券为例，目前我们把它归类于重资本业务，因为

初期对券商融资融券业务的要求是需要使用自有资金和证券，随着转融通的引入，用

于融资融券的资金和证券有可能更多来自外部，融资融券对自身资本金的依赖将会降

低；而以投行业务为例，目前已经开始出现了个别券商包销增发股票的现象，随着市

场的发展，IPO 稳赚不赔的现象也可能出现转变，投行业务对券商的资本实力和业务

能力将有更高的要求，这也使得我们对于一些中小券商不计代价地争取保荐人以维持

保荐机构资格的做法持保留态度，现实中不少小券商投行部门入不敷出的局面也证实

了我们的判断。 
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四、2009-2010 年行业经纪与投行业务收入预测 
 

根据市场成交近况和各项业务分析，我们预测 2010-2011 两年行业经纪业务佣金收入

分别为 1466 亿元和 1475 亿元，同比增幅分别为-9%和 1%。 

图表 21 近两年证券行业经纪业务收入难有显著增长 

  2008A 2009E 2010E 2011E 

GDP（亿元） 300,670 330,557 365,695 407,726 

证券化率 40.32% 68.97% 73.64% 80.91% 

证券市场市值（亿元） 121,238 227,986 269,309 329,904 

换手率 120.00% 320.00% 210.00% 180.00% 

股基成交额（亿元） 274,862 558,760 522,160 539,291 

交易天数 246 245 245 245 

股基日均成交额（亿元） 1,117 2,281 2,131 2,201 

权证日均成交额（亿元） 282 226 113 0 

债券现券成交额（亿元） 124 223 357 536 

综合佣金率水平 0.12% 0.12% 0.12% 0.11% 

经纪业务收入（亿元） 899 1,605 1,466 1,475 

经纪业务收入增长率 -49% 78% -9% 1% 

资料来源：华泰证券研究所 

由于经纪业务收入对市场指数收盘点位和换手率高度敏感，我们对 2010 年经纪业务收

入进行相应的敏感性分析。结果表明，在换手率和上证综指收盘点位上下浮动 10%左

右的情况下，2010 年行业经纪业务收入基本稳定在 1286-1781 亿元区间，对应全年日

均股基成交额 1908-2475 亿元。 

图表 22 2010 年证券行业经纪业务收入敏感性分析 

2010 年底上证综指收盘点位 换手率 

4400 4000 3600 3200 2800 

270.00% 1,995 1,902 1,809 1,716 1,623 

250.00% 1,867 1,781 1,695 1,608 1,522 

230.00% 1,738 1,659 1,580 1,501 1,422 

210.00% 1,610 1,538 1,466 1,394 1,321 

200.00% 1,546 1,477 1,409 1,340 1,271 

190.00% 1,482 1,417 1,351 1,286 1,221 

180.00% 1,418 1,356 1,294 1,232 1,170 

资料来源：华泰证券研究所 

基于 IPO 重启和创业板推出，加上中央经济工作会议重申“要积极扩大直接融资，引

导和规范资本市场健康发展”的精神，我们对未来几年证券承销业务同比高速增长抱

乐观态度。 

图表 23 证券行业承销业务收入将步入高速增长期 

  2008A 2009E 2010E 2011E 

GDP（亿元） 300,670 330,557 365,695 407,726 
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股票融资/GDP 1.17% 1.45% 1.50% 1.50% 

股票融资额（亿元） 3,518  4,793 5,485 6,116  

股票融资费用率 1.40% 2.00% 2.00% 2.00% 

股票承销收入（亿元） 49  96 110 122  

企业债融资/GDP 4.18% 5.00% 7.00% 9.00% 

企业债融资额（亿元） 12,568  16,528 25,599 36,695  

企业债融资费用率 27.21% 25.00% 25.00% 25.00% 

企业债券承销收入（亿元） 41  50 77 110  

承销业务收入（亿元） 90  145 187 232  

承销业务收入增长率 -23% 61% 28% 25% 

资料来源：华泰证券研究所 

    

四、行业估值水平提升有赖于创新进度，个股重在挖掘 “中金模式”券商 

 

行业估值水平提升将有赖于创新业务的推出进度：基于前面的分析，我们看到虽然证

券承销业务在未来将保持高速增长，但较小的业绩贡献度使其近两年内不足以对行业

业绩形成显著影响；作为业绩主要来源的经纪业务，我们对未来两年该业务的收入持

谨慎态度，预计该项业务基本保持稳定；而创新业务则有可能成为近两年内推动行业

估值水平提升的关键因素：直投业务盈利能力最强，已经开始贡献收入，业绩爆发期

日益临近；融资融券和股指期货如果 2010 年上半年推出，在 2011 年对券商业绩的影

响将显著超过来自证券承销业务的收入。考虑到创新业务推出预期的增强和由此带来

的业绩提升预期，以及行业权重股中信证券较低的估值水平，我们上调行业评级至“增

持”，精选行业内个股将带来显著回报。 

个股选择上除关注行业龙头中信证券外，还需注重挖掘“中金模式”个股：短期内，

中信证券的行业龙头地位难以撼动，公司各项业务几乎没有短板，传统业务和创新业

务均远远走在行业前列；业务均衡化布局最好，虽然降低了公司业绩弹性，但能够有

效低于市场向下波动带来的风险；公司估值水平处于行业底部，不仅大幅低于弹性较

大的地方性小券商，也大幅低于其他综合类大券商，并不能真实反映出公司的市场地

位。受 IPO 停滞等影响，公司投行业务在 2009 年上半年同比萎缩较大，加上中信建投

股权归属和处置华夏基金股权存在一定不确定性，使得公司在 2009 年大幅跑输于行业

指数和市场指数。但随着 IPO 重启和创业板推出，公司投行业务业绩快速复苏，较早

布局的直投业务也开始贡献业绩；即使中信建投股权必须转让，影响面也仅仅在于经

纪业务，且由此引起的经纪业务市场份额的下滑更多的是“量”的变化，而非“质”

的变化；创新业务未来的巨大潜力和公司在创新业务上的明显优势，使得公司投资价

值更为突出。两项股权问题的明确有望成为公司股价走势拐点的标志，上调中信证券

评级至“买入”，建议投资者在拐点逐步明确后予以配置。 

此外，注重挖掘“中金模式”的上市券商，将有可能带来显著的超额收益。上市券商

中，国金证券的业绩光环随着所持低成本的招商银行和浦发银行法人股的减持而迅速

消散，虽然 2009 年公司证券承销业务表现出色，但相比中金公司在大项目领域的承销

优势，公司主要承销业务集中在中小企业融资上，证券承销业务短期难以对公司业绩

形成支柱型的支撑。考虑到公司偏高的估值水平，我们维持国金证券“观望”评级。 



                                                       年度投资策略         
 

华泰证券客服热线 95597   |   网址 http://www.htsc.com.cn 16 

上市券商中最有“中金模式”轮廓的当属西南证券：公司投行业务在股票再融资和企

业债券发行方面传统优势明显，2008 年企业债券承销规模排名行业第 8位，2009 年前

3 个季度，公司再融资业务数量仅次于中信证券，排名行业第 2，股票 IPO 和财务顾问

业务将随着公司业务中心向区域内的调整获得更多机会；不考虑可供出售金融资产浮

盈，公司自营业务已显著好于其他多数上市券商，公司在苏宁环球上的浮盈将近 5 亿

元（12 月 3 日解禁时价格估计），而 2.4 元成本价持有的 2.92 亿京东方 A增发股将在

2010 年 6 月 10 日解禁，目前浮盈规模已超过了 8 亿元，丰厚的浮盈对公司近两三年

自营业务业绩形成有力支撑；作为重庆市唯一一家本地券商，公司的发展备受地方政

府关怀，注册地址向江北城的迁移，将有望受益于未来重庆“陆家嘴”建设带来的税

收优惠，带来的业绩增厚有望带来公司估值水平 10%左右的下降；公司目前业务的短

板主要在经纪业务，虽然近期经纪业务强化管理带来了市场份额的快速提升，但受制

于营业部数量太少，经纪业务市场份额仍相对较小。我们将关注西南证券增发项目的

推进进展，特别是在营业部扩张上的运作，维持公司“推荐”评级。 

继续关注参股资质较好的拟上市券商的参股券商股：光大证券和招商证券已经顺利完

成 IPO 上市，华泰证券上市也步入最后阶段，券商上市潮仍将延续。国海证券、广发

证券短期暂时受阻于借壳上市，但终有破茧而出的一天。其中，广发证券是稍次于中

信证券的业内优质券商，持有其股权的华茂股份、吉林敖东，是我们认为最值得推荐

的两只参股券商股；特别是华茂股份，公司还持有徽商银行 0.79%、国泰君安投资管

理股份有限公司 2.15%、安庆振风典当有限责任公司 19.97%股权，金融股权投资走在

市场前列，未来所持金融股权增值潜力巨大。 

图表 24 部分升值空间较大的参股券商股（有上市预期的优质券商） 

股票代码 股票名称 参股券商 持有数量

（亿股） 

每股券商价值

（元） 

每股净资产

（元） 

12.17 股价

（元） 

隐含市净率

（倍） 

广发证券 0.50 

国泰君安 0.95 

600611 华茂股份 

 

宏源证券 0.20 

7.38 2.42 8.41 0.42 

000623 吉林敖东 广发证券 5.16 37.80  9.15  48.35  1.15 

资料来源：华泰证券研究所 

注 1：每股含券商价值 = 股数*股价（上市券商），或 

= 股数*2009 年预测 EPS*20 倍（拟上市券商） 

注 2：隐含市净率=（最新股价－每股含券商价值）/每股净资产 

图表 25 2009-2011 年证券行业重点上市公司估值水平比较 

券商名称 
总股本 

（亿股） 

股价 

（元） 

分类监管

评级 

08 EPS 

（元） 

09 EPS 

（元） 

10 EPS 

（元） 

11 EPS 

（元） 

中信证券 66.30 28.81 A 类 AA 级 1.10 1.41 1.34 1.50 

海通证券 82.28 17.12 A 类 AA 级 0.39 0.57 0.57 0.57 

西南证券 6.39 18.10 B 类 0.07 0.48 0.62 0.72 

券商名称 
08 PE 

（倍） 

09 PE 

（倍） 

10 PE 

（倍） 

11 PE 

（倍） 

08 PB 

（倍） 

目标价 

（元） 

公司 

投资评级 

中信证券 26.19 20.42 21.48 19.21 3.46 35.25 买入 

海通证券 44.06 30.01 29.88 29.87 3.67 17.10 观望 
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西南证券 258.57 37.42 29.21 25.05 10.39 21.60 推荐 

资料来源：华泰证券研究所（注：股价取自 2009 年 12 月 17 日收盘价） 
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华泰证券行业投资价值等级评判标准 

－报告发布日后的6个月内的行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持：超越大盘； 

中性：基本与大盘持平； 

减持：明显弱于大盘。 

 
华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 

-报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

-投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现20％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～20％；  

观望：市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

卖出：相对弱于市场表现5％以下。 
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