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核心观点： 

 2011年投行和直投业务是一大亮点 

 行情仍是现阶段决定投资券商股的关键因素 

 创新&转型是未来考量的重点 

 投资策略及公司推荐 

投资要点： 

[Table_Summary] 
 2011 年投行和直投业务是一大亮点 

较低的证券化率和直接融资比重这一现状凸显了我国证券行业存在广阔的发

展空间，预期未来证券行业将保持高速发展。我们预计 2011 年投行业务将维

持较高水平，投行和直投业务是券商股业绩的一大亮点。 

 

 行情仍是现阶段决定投资券商股的关键因素 

目前由于我国证券行业过多地依赖于经纪业务，同时受到对行情变动较为敏感

的自营业务的影响，其盈利情况以及市场表现与行情有较强的相关性。预计

2011 年在紧缩货币政策的背景下，流动性将逐步收紧，但维持基本平衡的宏

观经济目标将给予股市一定的支撑；此外，抑制通胀的手段可能使得房地产市

场面临的压力更大，存在部分流动性向股市转移的可能，我们预计 2011 年日

均股基交易额在 1800-2700 亿元之间，关注行情主导的阶段性投资机会将是

现阶段投资券商股的关键。 

 

 创新&转型是未来考量的重点 

我们预测 2011 年佣金率降幅将趋缓，但仍有 15%左右的下降空间。长期而言

由简单的通道服务向提供专业化的增值服务转型将成为证券公司经纪业务最

显著的盈利增长点。此外，预期转融通的推出将揭开融资融券业务发展的新篇

章，长远来看将大幅放大市场交易量，对证券行业和资本市场的影响十分巨大，

但考虑到目前在试点阶段受到高准入门槛、有限的投资标的以及缺乏完善的风

险对冲工具等的限制，短期内对券商盈利的提升空间仍有限。此外，资产管理

业务规模将持续扩张，股指期货业务发展潜力较大。总体而言，随着创新业务

的发展，其对业绩的贡献也将逐步增大。 

 

 证券行业投资策略 

短期来看，我们认为股指运行将呈现区间波动特征，关注行情主导的阶段性投

资机会将是现阶段投资券商股的关键。长期来看，证券公司将逐步优化其盈利

结构，转向以创新为导向、多元化发展的盈利模式。我们维持对证券行业的买

入评级。投资策略：（1）选择估值较低的公司：如中信、海通等；（2）选择传

统业务实力雄厚且创新业务成长性较强，对盈利模式转型关注度较高的公司。 

我们重点推荐：广发、中信、华泰、宏源、海通、长江 
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1. 我国证券市场存在巨大的发展空间，2011 年投行

和直投业务是一大亮点 

1.1 目前我国证券化率较低，直接融资的比重远低于间接融资 

近几年来，我国证券行业发展迅速。截至 2010 年 10 月我国上市公司总数达到了

1997 家，较 2005 年底增加了 45%, 总市值和流通市值总体均呈现上升趋势，总

市值达到27.01万亿元，流通市值达到17.6万亿元，年均复合增长率分别为52.8%

和 75.3%。 

图 1：我国上市公司总数及市值变动情况 

 

资料来源：Wind  渤海证券研究所 

从我国近 10 年证券化率的变动来看，除了 2007 年的股票市场总市值与 GDP 的

比例达到 123.1%外，其余年份均小于 1。2009 年，我国股票市场总市值占 GDP

的比例为 71.6%，其中，流通市值占 GDP 的比例为 44.4%。这与发达国家的证

券化率相比还有较大差距。 

表 1：发达国家证券化率水平 

% 中国香港 新加坡 日本 韩国 美国 英国 

2002 289.5 115.4 53.5 45.5 106 119.2 

2003 456.1 158.9 70.7 54 130.3 134.4 

2004 519.5 159.6 79.6 63.1 139.4 132.6 

2005 566.2 178.5 105.1 91.2 136.5 139.5 

2006 471.2 202.3 108.2 94 147.6 159.6 

2007 562.4 219.1 101.8 115.9 144.4 141.5 

资料来源：国家统计局 渤海证券研究所 
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图 2：我国证券化率的变动情况 

 

资料来源：Wind  渤海证券研究所 

我国直接融资的比例近 10 年来一直处于较低水平。我国境内股票筹资额与银行

贷款增加额的比例除了在 2007 年和 2000 年达到 21.2%和 11.6%外，其余年份

均低于 10%。今年以来，这一比例较 08 年底略有回升，达到 10.4%。但在大部

分成熟市场和一些新兴市场上，公司外部融资主要通过发行股票和公司债券等直

接融资方式，而不是银行贷款。  

图 3：境内股票筹资与银行贷款增加额的比率 

 

资料来源：Wind 中国证券期货统计年鉴 渤海证券研究所 

我国证券资产占金融总资产的比重较低。截至 2007 年 9 月，中国资本市场总额

占金融总资产的比例仅为 37%，而 2006 年底美国、日本、英国和韩国该比例分

别为 82%，62%，71%，和 75%。 
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图 4：金融资产结构国际对照表 

 

注：中国数据截至 2007 年 9 月底，其他国家数据截至 2006 年底。 

资料来源：中国资本市场发展报告  渤海证券研究所 

1.2 证券行业未来发展空间巨大，2011 年投行和直投业务是一大亮点 

较低的证券化率水平和直接融资占比凸显我国证券行业未来存在巨大的发展空间。

与发达国家丰富的证券化产品以及相当规模的权益、债券和衍生品市场相比，我

国的证券行业业务模式相对单一，投资者可选择的证券产品比较有限。在我国经

济增速长期处于世界前列的前景下，预期未来证券行业的创新业务将促进行业规

模的进一步发展。此外，监管部门也多次强调将以大力发展直接融资、改善我国

融资结构作为资本市场支持“转方式、调结构”的突破口，进一步丰富融资方式、

融资工具，多渠道扩大直接融资比重。截至 2010 年 10 月，首发融资额已经较

2009 年增加了 103.2%，其中创业板和中小板分别较去年增加了 208.8%和

265.7%。此外，考虑明年可能推出的国际板所潜在的融资项目，我们预计 2011

年投行业务将维持较高水平，仍是券商股业绩的一大亮点。 

图 5：股票融资和核心债券融资额变动情况 

 

资料来源：Wind 渤海证券研究所 
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图 6：新股发行分板块比较 

 

资料来源：Wind 渤海证券研究所 

据统计，2010 年以来中国私募股权基金投资活跃度呈上升态势，三季度共计发生

投资案例 71 起，交易金额近 19.32 亿美元，环比涨幅分别达到 82.0%与 55.1%。

此外，考虑到 2010 年 9 月国务院下发《关于促进企业兼并重组的意见》，预期将

为相关投资机构参与并购类项目带来更多机会。 

另一方面，创业板扩张成为 VC/PE 机构退出的良好渠道。截至 2010 年 10 月 22

日，共计 130 家企业在创业板上市，占同期中国企业上市总数近三分之一。在这

130 家创业板企业中，有 73 家在上市前曾获得创投和私募股权投资，占上市总

数的 56.2%，此比例远高于境内其他资本市场。 

另外据统计，截至 2010 年 10 月 22 日，创业板 97 家 VC/PE 机构平均投资回报

为 10.82 倍（国有股转持前）。此外，创投国有股豁免转持政策的正式出台也大大

有利于券商直投业务的开展。总体而言，直投业务的推出使得证券公司能够从事

Pre-IPO 投资等高利润业务，这对于证券公司扩大资本运作渠道、提高资本运作

效率，分散二级市场投资风险，改善公司盈利模式具有重大的意义。从中信、海

通等已运作成功的项目来看，券商直投业务的盈利空间较大，可以关注投行业务

上具有传统优势且资金实力雄厚，并且在直投业务方面具有先行优势的券商。 
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图 7：2009 年以来中国私募股权投资基金投资总量变动 

 

资料来源：清科研究中心 渤海证券研究所 

图 8：VC/PE 支持中国企业境内上市数量比较（2009.10.30-2010.10.22) 

 

资料来源：清科研究中心 渤海证券研究所 

图 9：09Q4-10Q3VC/PE 支持中国企业 IPO 退出平均投资回报对比 

 

资料来源：清科研究中心 渤海证券研究所 
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2. 行情仍是现阶段决定券商传统业务业绩表现的要

素，长期来看向提供专业增值服务转型将成为经纪业

务最显著的盈利增长点 

2.1 证券公司目前占比较高的经纪和自营等传统业务的盈利情况以及公

司的市场表现与行情有较强的相关性 

我国近 3 年证券行业的经纪业务收入占比分别为 55.6%，66.7%和 66.3%。今年

上半年该比例为 61.1%。目前由于我国证券行业过多地依赖于经纪业务，同时受

到对行情变动较为敏感的自营业务的影响，我国证券行业的盈利情况以及市场表

现与行情有较强的相关性。 

图 10：证券行业收入结构变动（近 3 年） 

 

资料来源：Wind 渤海证券研究所 

图 11：上市券商收入结构(2010.01-09) 

 

资料来源：Wind 渤海证券研究所 
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图 12：证券行业净利润、ROE 和平均上证指数的变动 

 

资料来源：Wind 渤海证券研究所 

图 13：证券行业相对市场表现（近 10 年） 

 

资料来源：Wind 渤海证券研究所 
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图 14：M1 和 M2 增速 

 

资料来源：Wind 渤海证券研究所 

同时，从政策层面来看，维持基本平衡的宏观经济目标将给予股市一定的支撑。

今年以来，GDP 同比增速回落平稳，工业增加值、投资高位趋稳，消费平稳较

快增长，进出口好于预期，这些都反映出中国经济趋稳的发展态势进一步确立，

我们谨慎预计 2011 年 GDP 的增长率在 9.6%左右。此外，我们认为通胀压力在

一段时间内仍然存在，但随着涨价因素的弱化，货币政策回收多余流动性、引导

投资与消费行为及通胀预期方面的作用也会有所发挥，同时考虑到国家在出台下

一步抑制物价过快上涨的政策上可能会逐步加大抑制力度等，CPI 增速将会逐步

回落。总体来看，预计 2011 年 CPI 在 3.4%左右，PPI 在 4.2%左右。 

图 15：近 10 年 GDP 同比增长率的变动 

 

资料来源：Wind 渤海证券研究所 
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图 16：近 5 年 CPI 与 PPI 同比变动率 

 

资料来源：Wind 渤海证券研究所 
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图 17：近 5 年储蓄存款变动率与上证综合指数 

 

资料来源：Wind 渤海证券研究所 

图 18：股票与基金新增开户数与上证综指的变动 

 

资料来源：Wind 渤海证券研究所 
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图 19：上市券商自营规模的变动 

 

资料来源：Wind 渤海证券研究所 

2.3 佣金率降幅将趋缓，长期而言由简单的通道服务向提供专业化的增

值服务转型将成为证券公司经纪业务最显著的盈利增长点 

在2008年底开始的营业部扩容，营业网点由不足3400家增加到目前近4400家，

增幅约 30%的背景下，今年以来佣金率呈现加速下滑态势，截至 3 季度行业平均

佣金率降至 0.095%左右，较 2009 年下降约 27%。其中，1 季度和 3 季度佣金率

环比下降幅度较大，达到 10%左右。我们根据 2010 年上半年各上市券商的经纪

业务成本对经纪业务的盈亏平衡点进行了简单的静态测算。结果表明在 1900 亿

元的日均交易额水平上，上市券商佣金率的静态盈亏平衡点基本在 0.04%-0.06%

之间。另一方面，随着机构投资者投资规模的扩大，议价能力加强也一定程度地

促进了佣金率的下滑。 

面对不断下行的佣金率，由简单的通道服务向提供专业化的增值服务转型将成为

证券公司经纪业务最显著的盈利增长点。从客户结构到竞争格局，中国大陆与台

湾 10 年前证券行业发展颇具相似之处。台湾也曾采用过固定经纪佣金率（3‰）

的模式、随后经历了弹性佣金率和自由化三个阶段，截至今年 1 季度，台湾市场

平均毛佣金率为 0.091%。我国目前的佣金率接近 0.1%左右，在全球范围内已属

偏低，主要是服务同质化和竞争低端化导致的。发达国家能保持较高的佣金率，

主要是由于其市场产品丰富、投资者成熟，对附加值较高的收费服务接受程度高。

在目前我国证券行业的创新业务盈利贡献远不足以对证券公司构成太大影响的情

形下，佣金率依旧面临着下行的压力。但鉴于营业部扩容已经趋缓，证券业协会

出台《关于进一步加强证券公司客户服务和证券交易佣金管理工作的通知》，旨在

促进券商提升金融服务水平，以金融服务层次为定价标准，重新梳理佣金价格体

系，实行全成本差异化定价，从而提高整个证券行业的竞争水平和核心竞争力。

在此基础上，部分券商已尝试通过推出财富管理套餐、投资咨询产品等提高经纪
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业务的附加值，据了解目前市场对部分券商所推出的理财套餐反应良好。综合来

看，我们预测 2011 年佣金率降幅将趋缓，但仍有 15%左右的下降空间。 

图 20：2009 年以来营业部变动情况 

 

资料来源：Wind 渤海证券研究所 

图 21：基金规模变动 

 
资料来源：Wind 渤海证券研究所 

图 21：测算的行业平均佣金率 

 

资料来源：Wind 渤海证券研究所 
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表 2：上市券商佣金率水平 

佣金率 2009Q4 2010Q1 QoQ% 2010Q2 QoQ% 2010Q3 QoQ% 

中信系 0.104% 0.094% -10.1% 0.095% 0.6% 0.082% -12.9% 

华泰系 n.a 0.085% n.a 0.085% 0.7% 0.081% -5.4% 

广发系 n.a 0.108% n.a 0.105% -3.0% 0.092% -12.2% 

海通证券 0.121% 0.121% -0.5% 0.117% -2.8% 0.104% -11.2% 

招商证券 n.a 0.085% n.a 0.082% -4.0% 0.075% -8.1% 

光大证券 0.073% 0.085% 17.5% 0.079% -6.9% 0.074% -7.1% 

长江证券 0.123% 0.103% -16.2% 0.105% 1.8% 0.097% -7.0% 

宏源证券 0.141% 0.134% -5.2% 0.126% -6.1% 0.113% -9.9% 

兴业证券 n.a n.a n.a n.a n.a 0.072% n.a 

国元证券 0.116% 0.112% -3.8% 0.106% -5.1% 0.102% -3.7% 

东北证券 0.164% 0.138% -16.0% 0.136% -1.2% 0.124% -8.8% 

国金证券 0.186% 0.110% -40.6% 0.118% 6.6% 0.102% -13.7% 

西南证券 0.110% 0.103% -6.0% 0.101% -2.2% 0.086% -14.1% 

太平洋证券 0.160% 0.156% -2.7% 0.148% -4.8% 0.144% -3.1% 

小计 0.113% 0.100% -11.6% 0.098% -1.9% 0.088% -10.5% 

资料来源：Wind 渤海证券研究所 

3. 创新业务的发展是未来考量的重点 

3.1 资产管理业务规模持续扩张 

自 2009 年来券商集合理财产品的发行渐入高潮，其中 2009 年新发行产品总数达

47 只，较 2008 年上升 113.6%。截至 2010 年 10 月，新发行产品总数已达 67

只，发行份额 527.7 亿份。一方面监管层审批提速，客户需求增加，另一方面券

商开始把资产管理业务作为发展的重点，尤其是旗下没有基金公司的券商，因此

我们预计未来券商集合理财产品的推出将维持较高的水平。目前，券商的资产管

理收入占比还比较低，以 2010 年前 3 季度为例，仅有光大证券和海通证券的资

产管理收入贡献率大于 7%。总体而言，由于发行费用和初期投入成本较大，目

前资产管理业务对券商的收入提升效应有限。 
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图 22：券商集合理财新成立产品统计（2005-2010.10） 

 

资料来源：Wind 渤海证券研究所 

表 3：最新上市券商理财产品合计 

 产品数量 份额合计（亿份） 资产净值合计（亿元） 

中信 9 116  126  

光大 9 109  114  

华泰 12 69  74  

招商 8 66  64  

长江 9 54  55  

广发 2 44  46  

兴业 3 37  38  

宏源 2 32  31  

东北 3 13  14  

海通 4 13  13  

国元 3 11  10  

山西 1 5  5  

资料来源：Wind 渤海证券研究所 

3.2 预期转融通的推出将揭开融资融券业务发展的新篇章，但短期内对

券商盈利的提升空间仍有限 

从 2010 年 3 月至今，融资融券业务余额呈逐步上升趋势，其占 A 股流通市值的

比重也上升至 0.05%左右。我国目前融资买入额占 A 股股票交易额的比例在 0.25%

左右。截至目前，融资融券业务为 11 家试点券商贡献的利息收入约 1.03 亿元，

贡献的佣金收入约 7000 万元，目前对券商的业绩贡献较低。而根据国外经验，

成熟的融资融券交易大致占全市场交易量的 20%左右，贷款利息占经纪业务收入

一定的比重，对证券公司改善资本金使用、增加业务收入有积极作用。以台湾地

区融资融券业务的发展为例，从 1990 到 1999 年间，融资融券交易额占比从 14.87%

上升到 45%左右，增速较快，其中融券交易金额占融资交易金额的 10%左右。此
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外，在推出转融通后，台湾融资融券的规模占券商净资产的比例均值为 70%左右，

峰值可达 100%。 

预期在未来随着第三批融资融券业务试点上线运营，融资融券市场可承载规模将

超过 1,000 亿元。尤其转融通制度的出台将可以大幅提升融资融券的业务规模，

放大市场交易量，长远来看对证券行业和资本市场的影响都十分巨大。但考虑到

目前在试点阶段受到较高的准入门槛、有限的投资标的以及缺乏较为完善的风险

对冲工具的限制，我们认为短期内融资融券对券商的盈利能力提升空间有限。 

图 23：台湾地区融资融券业务发展情况（1990-1999） 

 

资料来源：《关于台湾地区融资融券的考察报告》  渤海证券研究所 

图 24：我国融资融券业务交易额的变动 

 

资料来源：Wind  渤海证券研究所 
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图 25：我国融资融券业务余额的变动 

 

资料来源：Wind  渤海证券研究所 

3.3 股指期货业务发展潜力较大 

股指期货自 2010 年 4 月 16 日推出至今，合约的成交金额从 605.38 亿元上涨到

3000 亿元左右，股指期货成交额与 A 股成交额的比例最高达到 341.5%，截至目

前，该比例的全年平均水平约为 105%。目前大部分券商都拥有绝对控股的期货

公司，其中占股指期货市场份额较大的期货公司包括海通证券旗下的海通期货，

华泰证券旗下的华泰长城，广发证券旗下的广发期货，光大证券旗下的光大期货

以及中信证券旗下的中证期货。估计股指期货在 2010 年对相关券商的业绩提升

在 2%-5%左右，谨慎预测 2011 年该比例将达到 4%-10%。预期随着参与股指期

货的投资者逐步增加，且成熟阶段的股指期货成交额与现货成交额的比例将可以

达到 4-8 倍，那么股指期货的成交额将进一步放大，对券商的业绩贡献也将逐步

提升。 

图 26：我国股指期货业务发展情况 

 

资料来源：Wind  渤海证券研究所 
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表 4：部分上市券商控股期货公司情况 

上市券商 期货公司 控股比例 
2010.04-10 

交易量（手） 
估算市场份额 

海通证券 海通期货 93.33% 2424511 7% 

华泰证券 华泰长城 60% 2395903 7% 

广发证券 广发期货 100% 1771504 5% 

光大证券 光大期货 100% 911424 3% 

中信证券 中证期货 100% 746875 2% 

资料来源：中国金融期货交易所 渤海证券研究所 

4. 证券行业 2011 年投资策略 

4.1 证券行业的市场表现 

从 PB 的角度看，今年来证券行业的 PB 约在 2-5 之间，已经处于历史的相对底

部位臵。以 2010 年 11 月 22 日股价，除了广发和太平洋证券的 PB 值较高，分

别为 6.7 和 9.3 以外，其他券商的 PB 值均低于 6，其中国元、海通、中信的 PB

值均在 2 左右。而宏源、长江和广发的 ROE 与估值水平近似的券商相比更为突

出。 

图 27：证券行业市净率变动情况 

 

资料来源：Wind  渤海证券研究所 
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图 28：上市券商市净率以及 ROE 比较 

 

资料来源：Wind  渤海证券研究所 

4.2 证券行业的投资策略 

短期来看，在紧缩货币政策背景下流动性有所回落、宏观经济维持基本平衡的前

提下，我们认为股指运行将呈现区间波动特征，关注行情主导的阶段性投资机会

将是现阶段投资券商股的关键。 

长期来看，佣金率降幅将趋缓，长期而言由简单的通道服务向提供专业化的增值

服务转型将成为证券公司经纪业务最显著的盈利增长点。投行业务存在一定的稳

定成长空间，而资产管理业务、直接投资、融资融券、股指期货等创新业务的兴

起对业绩的贡献也将逐步增大。证券公司将逐步优化其盈利结构，转向以创新为

导向多元化发展的盈利模式。 

综合来看，我们维持对证券行业的买入评级。我们的投资策略是：（1）选择估值

较低的公司：如中信、海通等；（2）选择传统业务实力雄厚且创新业务成长性较

强，对盈利模式转型关注度较高的公司，如华泰、海通、中信、广发、长江、宏

源等。  

我们重点推荐：广发、中信、华泰、宏源、海通、长江 

 

 

 

 

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

ROE(2010Q3,摊薄, %) PB



                                                研究报告•投资策略报告 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                              22 of 24 

表 5：公司估值 

公司名称 
股价 

（2010.11.22） 
2010 EPS 2011 EPS PE-2010E PE -2011E 评级 

宏源 18.53 1.03 1.23 18  15  买入 

东北 24.27 0.92 1.2 26  20  中性 

国元 12.82 0.56 0.67 23  19  中性 

国金 16.42 0.59 0.69 28  24  中性 

长江 12.5 0.65 0.79 19  16  买入 

广发 48.12 1.67 2.23 29  22  买入 

中信 12.97 1.25 0.82 10  16  买入 

西南 13.03 0.42 0.54 31  24  中性 

海通 10.02 0.48 0.61 21  16  买入 

招商 20.63 0.88 1.07 23  19  中性 

太平洋 12.12 0.14 0.18 87  67  中性 

兴业 17.62 0.38 0.49 46  36  中性 

华泰 14.48 0.69 0.88 21  16  买入 

光大 15.3 0.63 0.88 24  17  中性 

山西 12.13 0.22 0.33 55  37  中性 
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渤海证券股票投资评级说明 

1、买    入：未来 12 个月内股价超越大盘 15%以上； 

2、中    性：未来 12 个月内股价相对大盘波动在-15%～15%之间；  

3、卖    出：未来 12 个月内股价落后大盘 15%以上。 

 

 

 

 

 

 

渤海证券行业投资评级说明 

1、 买入：行业股票指数超越大盘； 

2、 中性：行业股票指数基本与大盘持平； 

3、 卖出：行业股票指数明显弱于大盘。 
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