
 

 

行业快评
2010 年 10 月 14 日

请务必阅读正文之后的免责条款。                                                                                                                 

证券行业 

 

大鹏一日同风起，扶摇直上九万里 
 10 月份以来，证券板块涨幅超过 16%，比大盘涨幅高约 8 个百分点，成交呈现放

量增长态势，换手活跃。我们认为在这一轮行情中，证券股将在金融板块中领涨。 

 市场资金持续流入、上市公司三季报预期良好、交易量的稳步扩大是证券股走强

的主要原因。9 月的 M1、M2 和信贷均超出预期，其中热钱涌入是 M2 超预期的

重要原因，从外汇储备口径看 9 月的热钱规模超过 700 亿元，人民币对美元汇率

中间价首次突破 6.66 元关口。楼市的二次调控以及地方政府出台的限购令，迫使

部分市场投机资金分流股市，处于估值低位的大盘蓝筹股吸引力增强。据券商营

业部草根调研得知，9 月以来，前来营业部咨询并开户的人数有显著增长，客户资

金存款和客户备付金增长较快。 

 9 月 16 日关于加强佣金管理的征求意见稿，给市场吃了定心丸。征求意见稿主要

内容包括：一是证券公司可根据客户交易方式、交易量、资产规模、忠诚度等因

素，在成本佣金的基础上，确定差别化的分类佣金标准；二是佣金成本计算应采

取全成本核算的方式，向客户收取的佣金不得低于成本；三是证券公司向客户提

供证券交易代理以外的其他服务(如投资咨询)，由双方协商确定服务内容和费用收

取标准。预计券商佣金水平将止跌回稳，市场地位比较稳固、研究咨询能力强的

证券公司望率先获益。之前对于经纪业务竞争将进一步加剧的市场预期被证实过

于悲观，由此证券股的较低估值可被迅速修复。  

 券商的盈利模式多元化有望进一步降低对于经纪业务的依赖。在国内投资渠道较

少和通胀预期的背景下，中期看涨的股市，对于证券公司另外的利源，如投行、

自营、资管和融资融券业务，都有较大的正面影响，从而对利润增长产生较强的

叠加效应。 

 我们认为证券行业“戴维斯双击”机会已经出现，首次给予证券行业“推荐”评级。重

点推荐宏源证券和华泰证券。
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平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 10%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%至 10%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 

风险提示： 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。 

市场有风险，投资需谨慎。 
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