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评级调整： 维持 

 
行业基本资料 
上市公司家数 11 
总市值（亿元） 8800 
占 A 股比例（%） 1.32% 
平均市盈率（倍） 193.14 

 
行业表现 
（%） 1M 3M 6M 
证券Ⅱ 8.76 29.51 2.92 
上证综合指数 -1.06 10.34 3.17 
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相关报告 
2009 年 4 月份证券行业月报：退一步，海

阔天空！ 

证券行业 2009 年 5 月月报：流动性延迟大

盘调整，券商个股投资机会浮现 

证券行业 2009 年中期投资策略-把握脉动，

适时出击  

证券行业 看好

融资融券和股指期货获批，显著利好大型券

商！1 月 8 日证监会网站披露，国务院日前已原则同意开展证券公司融资融券

业务试点和推出股指期货品种，融资融券和股指期货对证券行业的未来发

展意义重大，除将直接为行业带来更多的利润增量来源外，还将对证券行

业盈利模式带来革命性变革影响，显著利好大型券商。 

投资要点： 

 我们大胆预测融资融券的试点时间为 2010 年的一季度，股指期货的
推出时间为 2010 年的二季度。我们在 2010 年年度策略中，曾明确提
出，只要市场行情能够持续，诸如融资融券等和股指期货等创新业务
的推出都将是大概率事件，我们当时预计，融资融券将在 2009 年底明
朗，业务的试点在 2010 年初展开。我们现在再次大胆预测，我们预计
融资融券的试点时间为今年的一季度（2-3 月份的可能性最大），股指
期货的推出时间为今年的二季度（4-5 月份的可能性最大）。 

 融资融券和股指期货将使得行业复苏路径继续向纵深延展，10 年行业
成长率向上限迁移，预计行业 10 年成长率为 19.8%-26.6%。根据我
们的测算，融资融券将在 2010 年为行业带来 94.19—143.17 亿元增量
业务收入，股指期货将在 2010 年为行业带来 57.6—63.4 亿元的增量
业务收入。在现有盈利模式+融资融券+股指期货的最优条件下，预计
2010 年证券行业的成长率为 19.8%-26.6%，10 年行业成长率将向我
们的预测区间的上限迁移（我们年度策略预计 2010 年证券行业的成长
率为 10.9%—26.6%）。 

 融资融券和股指期货显著利好大型券商。根据我们年度策略报告的分
析，尽管融资融券对行业整体的贡献率不高，但由于融资融券将由创
新类券商独享收益，受益非常明显，此外，股指期货也属于重资本消
耗型业务，业务开展与其净资本直接挂钩，因此，我们认为，2010 年
大型券商除继续享有行业现有业务的增长外，还将独享融资融券试点
收益，此外，在股指期货方面大型券商也具有压倒性的资金优势。 

 重点推荐：中信、海通和光大。我们认为，2010 年上市公司中的创新
类券商均具有整体性投资机会，但从目前各券商对创新业务的准备情
况看，我们认为准备的较为成熟以及获得试点可能把握最大的依次是
中信、海通、招商、光大。鉴于，此次招商上市定价过高，目前股价
尚处于价值回归的过程之中，我们此次重点推荐的次序为中信、海通
和光大。 

 
股票代码 股票名称 08EPS 09EPS 10EPS 11EPS 08PE 09PE 10PE 11PE 投资评级 

600030.S 中信证券 1.10 1.23  1.34 1.46 27.6 24.6 22.7  20.8 推荐

600837.S 海通证券 0.40 0.57  0.63 0.65 39.0 27.5 24.9  24.1 推荐

600999.S 招商证券 0.63 0.82  0.95 1.05 51.7 39.9 34.4  30.9 中性

601788.S 光大证券 0.47 0.74  0.86 0.97 51.1 32.3 27.9  24.7 推荐

000686.SZ 东北证券 0.71 1.31  1.32 1.44 57.9 31.5 31.2  28.6 中性
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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