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本报告导读：

试点稳步推进将有助于融资融券业务的稳步发展，但目前仍处于“量变”阶段，过渡到“质变”尚需要转融通机制的推出。
摘要：

[Table_Summary]

6月8日，中国证监会就扩大融资融券试点工作做出3点安排：(1)核准申银万国、东方证券、招商证券、华泰证券和银河证券5家券商成为第二批融资融券业务试点；(2)将融资融券试点的准入门槛由“A类+50亿元净资本”降低为“B类以上+30亿元净资本”；(3)抓紧研究转融通方案。适时推出转融通业务。此外，沪深交易所正在研究扩大融资融券业务标的证券范围。
融资融券试点进度符合预期。首批试点平稳运行已两月有余，融资融券余额虽呈现稳步放大态势、但规模偏小，此时推出第二批试点并放松门槛恰逢其时。
试点稳步推进将有助于融资融券业务的稳步发展，但目前仍处于“量变”阶段，过渡到“质变”尚需要转融通机制的推出。自3月31日开始试点以来，融资融券余额仅11.5亿元，仅为融资融券额度的约3%，为流通市值的0.009%；融资买入额23.7亿元，为同期股票交易额的0.025%，而融资融券对试点券商收入的增量贡献也不超过1%-2%，远低于预期，试点范围小、股票池有限、无转融通，是低于预期的主要原因。试点扩大后，经纪份额排名前10的券商均可开展融资融券，这将有效放大客户需求和资金供给，进一步推动融资融券的规模化；股票池扩大也将加速融资融券的发展。但这些举措，也仅使融资融券处于量变阶段，若要取得突破性进展，尚有赖于转融通机制的实施。此前，融资融券对券商业绩将难以产生实质性影响。
维持对证券行业的中性评级。在融资融券等新业务短期难以支撑业绩的背景下，交易量萎缩、指数重心下移，及佣金率大幅下滑，这些都使得行业业绩下滑不可避免，我们测算，行业业绩同比降幅在20%左右。但另一方面看，券商股此次调整幅度超过30%，远远跑输大盘，而在深幅调整之后，目前券商股今年动态PE基本在20倍左右，这一估值已基本反映了当前的市场预期；部分券商静态PB已低于2倍。而从历史上来看，2倍PB则是衡量券商股是否具备安全边际的关键。因此，我们认为这些券商股已具备较高安全边际，此时应不必继续过度悲观，但能否表现仍取决于对市场的预期。

虽然扩大试点可能会给华泰、招商带来交易性机会，但我们仍建议站在安全边际上选股：(1)我们仍首推辽宁成大。成大生物业绩超预期、分拆上市启动；油页岩出油在即。考虑到主业价值，辽宁成大相对于广发，已具备较高的安全边际；(2)按PB选股：推荐国元、中信和海通等静态PB已达到2倍的券商。尤其是国元，获得下批试点无悬念，其对融资融券的弹性最大；(3)对于尚未融资的上市券商，很难以PB去寻找安全边际。我们仍然相对看好盈利能力强的广发。


	[Table_Invest]

评级：

中性

上次评级：

中性
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细分行业评级

投资银行业与经纪业

中性

主要上市公司评级
辽宁成大

增持

国元证券

增持

中信证券

增持

海通证券

增持

广发证券

增持

吉林敖东

增持

中山公用

增持

光大证券

谨慎增持

宏源证券

谨慎增持

锦龙股份

中性

东北证券

中性

华泰证券

中性

招商证券

中性

国金证券

中性

长江证券

中性

西南证券

中性

安信信托

中性

陕国投

中性

爱建股份

中性

行业指数
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图1 融资融券余额及其流通市值占比(日)
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数据来源：国泰君安证券研究

图2 融资买入额及其交易额占比(日)
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数据来源：国泰君安证券研究

表1 2009年末净资本超过30亿元的券商，其中，国元、长江、宏源和西南等上市券商有望获得后续的融资融券试点资格

	序号
	证券公司
	净资本
	分类评级
	序号
	证券公司
	净资本
	分类评级

	1
	中信证券
	349.0
	
	16
	中信建投
	58.9
	A

	2
	海通证券
	343.9
	
	17
	方正证券
	56.2
	

	3
	光大证券
	182.5
	
	18
	国都证券
	54.5
	

	4
	国泰君安
	180.7
	
	19
	长城证券
	50.8
	

	5
	招商证券
	179.8
	
	20
	中投证券
	48.1
	

	6
	国元证券
	127.9
	A
	21
	宏源证券
	47.2
	BB

	7
	申银万国
	113.3
	
	22
	中金公司
	43.3
	

	8
	广发证券
	107.8
	
	23
	兴业证券
	37.9
	

	9
	国信证券
	107.2
	
	24
	平安证券
	36.9
	

	10
	银河证券
	100.3
	
	25
	西南证券
	35.3
	BB

	11
	齐鲁证券
	89.2
	
	26
	红塔证券
	31.8
	

	12
	华泰证券
	85.3
	
	27
	恒泰证券
	30.3
	

	13
	长江证券
	73.9
	A
	28
	东吴证券
	30.3
	

	14
	东方证券
	72.1
	
	29
	东海证券
	30.2
	

	15
	安信证券
	66.9
	
	
	
	
	


表2 主要上市公司盈利预测及投资评级
	
	
	EPS(元)
	
	
	PE
	
	PB
	总市值

(亿元)
	投资建议

	
	2009
	2010
	2011
	2009
	2010
	2011
	
	
	

	辽宁成大
	1.49
	1.48
	1.86
	19
	19
	15
	3.8
	255
	增持

	广发证券
	1.87
	1.61
	2.16
	19
	22
	16
	5.5
	884
	增持

	海通证券
	0.55
	0.44
	0.59
	19
	24
	18
	1.9
	871
	增持

	中信证券
	1.35
	1.15
	1.38
	15
	17
	14
	2.1
	1,322
	增持

	吉林敖东
	1.87
	2.05
	2.76
	17
	15
	11
	2.8
	178
	增持

	中山公用
	1.36
	1.23
	1.61
	12
	14
	11
	2.4
	101
	增持

	国元证券
	0.53
	0.49
	0.70
	25
	27
	19
	1.8
	258
	增持

	光大证券
	0.83
	0.92
	1.32
	20
	18
	12
	2.4
	556
	谨慎增持

	宏源证券
	0.79
	0.76
	0.90
	21
	22
	18
	3.5
	240
	谨慎增持

	锦龙股份
	0.66
	0.85
	0.89
	35
	24
	23
	9.2
	70
	中性

	华泰证券
	0.68
	0.61
	0.83
	21
	23
	17
	2.6
	800
	中性

	招商证券
	1.04
	0.84
	1.05
	20
	25
	20
	3.3
	760
	中性

	长江证券
	0.63
	0.46
	0.67
	19
	19
	18
	2.8
	265
	中性

	东北证券
	1.43
	1.16
	1.63
	19
	21
	15
	4.9
	157
	中性

	国金证券
	0.52
	0.51
	0.78
	58
	29
	19
	5.6
	151
	中性
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评级说明
	
	
	
	评级
	说明

	1.投资建议的比较标准

投资评级分为股票评级和行业评级。

以报告发布后的12个月内的市场表现为比较标准，报告发布日后的12个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指数涨跌幅为基准。
	
	股票投资评级
	增持
	相对沪深300指数涨幅15%以上

	
	
	
	谨慎增持
	相对沪深300指数涨幅介于5%～15%之间

	
	
	
	中性
	相对沪深300指数涨幅介于-5%～5%

	
	
	
	减持
	相对沪深300指数下跌5%以上

	2.投资建议的评级标准

报告发布日后的12个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨跌幅。
	
	行业投资评级
	增持
	明显强于沪深300指数

	
	
	
	中性
	基本与沪深300指数持平

	
	
	
	减持
	明显弱于沪深300指数
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