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行业估值面临下行压力 
—关于山西证券 IPO 近期上会的点评 

 

行业研究 /跟踪报告2010-07-27 

证券、期货业 

中性/ 维持评级 

 事件：山西证券 IPO 将于 2010 年 7 月 30 日上会。 

 影响：这是今年近半年来继广发证券借壳、华泰证券 IPO、兴业证券 IPO（已

过会）之后的第 4 家将要上市的证券公司，而截至 09 年末，证券行业一共只有

11 家上市公司。 

我们在 09 年底针对证监会计划推出创新业务的评论中已经提出，证监会将会在

2010 年加速证券公司上市融资进程。原因在于 2010 年证监会的主要任务是稳

步推进创新业务，而创新业务对净资本的要求较高，比如：融资融券业务首批试

点门槛为 50 亿净资本，且业务开展对净资本消耗较大；期货公司净资本与其所

吸纳客户保证金的比例不能低于 6%。推进证券公司上市融资将可以解决净资本

问题，我们认为，随着未来证券公司陆续上市，证券行业估值将会面临进一步

下行压力，其理由在于： 

1）上市证券股供给增加。以银行为例，银行大量上市发生在 07 年，在此之前

的 06 年，大银行如工行、中行都曾出现过单月超额收益率超过 30%的罕见现象，

但是在 07 年大量银行股陆续上市之后，行业估值下行，且大银行显著超额收益

只出现在牛市末期，原因在于银行股供给大幅增加之后，使得股价上行需要更大

的需求（只有牛市末期市场热情最高）去推动。 

2）行业竞争加剧。在净资本为核心的监管体制下，证券公司的监管评级、业务

资格、扩张能力等等均与资本实力密切相关，随着大量证券公司上市充实资本金，

行业竞争将会进一步加剧，比如：通过上市融资，净资本达到创新业务门槛的中

小券商就可以参与争夺过去只有大券商独享的蛋糕；同时资本实力增强之后，证

券公司打佣金战的家底也更加厚实。 

 投资建议：维持证券行业“中性”评级。 
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附山西证券简评： 

1、投资亮点：经营稳健（02~05 年行业低谷时公司仅 04 年出现亏损，自营谨慎）；

高管资深（平均服务年限超过 10 年）；份额持续扩张。 

2、风险提示：佣金率过高（将导致更多竞争对手进入）。 

3、经营情况：07~09 年归属母公司净利润为 8.3 亿元、2.8 亿元、6.2 亿元，截至 2009 
年 12 月 31 日，公司净资本规模为 17.44 亿元。 

1）经纪业务：07~09 年公司股票交易份额为 0.49%、0.53%、0.61%，复合增速 10.1%；

公司拥有 38 家营业部和 15 家服务部，其中 22 家营业部和全部服务部均设在山西省

内，07~09 年省内份额高达 41%、43%、45%，正是依靠区域垄断优势，公司 07~09
年经纪业务佣金率为 0.199%、0.189%、0.169%，大幅高于行业均值 0.163%、0.151%、

0.126%，未来将面临较大的外地券商进入的竞争压力。 

2）投行业务：目前业务已转移至 09 年 8 月成立的中德证券，07~09 年投行收入 0.74
亿元、0.37 亿元、1.44 亿元，复合增速高达 39%。 

3）自营业务：公司对自营向来谨慎，07~09 年投入在权益类投资的资金规模均在 1.5
亿元以下，由此估计公司今年上半年自营损失较小。 

4）资管业务：公司第一只集合理财产品“汇通启富 1 号集合资产管理计划”全国发

售工作正在进行之中。 

5）创新业务：公司无直投业务、融资融券业务资格；公司首批申请的 8 家营业部已

获准开展 IB 业务，公司持有大华期货 92%股权，后者拥有中金所交易结算会员资格。 

  

附山西证券 IPO 相关信息： 

中国证券监督管理委员会发行审核委员会定于 2010 年 7 月 30 日召开 2010 年第 116
次发行审核委员会工作会议。 

审核的发行申请人：山西证券股份有限公司（首发） 

http://www.csrc.gov.cn/pub/zjhpublic/G00306202/201007/t20100726_182941.htm 

 

山西证券股份有限公司首次公开发行 A 股股票招股说明书（申报稿） 

http://www.csrc.gov.cn/pub/zjhpublic/G00306202/201007/t20100726_182945.htm 

 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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