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投资提示： 

在我们判断 2011 年股票市场震荡上行概率较大的前提下，我们建议投资者逐步增加对证券行业的配置比例，在品种
选择上，我们偏好大型证券公司。在具体品种选择上，首选中信证券，次选光大证券和海通证券。 

理由： 

2011 年股票市场震荡上行概率较高，证券股在股票市场上涨过程中将有超额收益。股票市场在降息周期后期至加息

周期前期上涨的概率较高，自 2010 年 10 月至今央行仅仅加息 2次，仍处于加息周期前期；股票市场往往呈现出“量

在价先”的特征，即股票市场的“天量”往往先于“天价”出现，在 2010 年 10 月股票市场创出近期的“天量”后，

后期股票市场创出 “天价”的概率较大。 

在估值方面，2010 年证券股整体大幅下跌已经消化了经纪业务净手续费率大幅下滑、创新业务进度低于预期等利空

因素，估值水平继续下滑风险较小。 

大型证券公司估值折扣明显、经纪业务净手续费率更抗跌且融资融券业务敏感性更高。在 2011 年日均股票交易额

2200 亿元假设下，不同类型证券公司经纪业务弹性差异已经大大缩小且大型证券公司净手续费率抗跌性较强；日均

股票交易额每变动 400 亿元的每股价值变动幅度已经小于大型证券公司相对于小型证券公司的估值折扣；目前大多

数上市证券公司均已获得融资融券资格，不过已融资的大型证券公司弹性更高。 

估值： 

在 2011 年日均股票交易额假设 2200 亿元、股票投资收益率假设 15%、非自营业务给 20 倍市盈率、自营业务给 0.9～
1.2 倍市净率的前提下，目前多数证券公司隐含的 2011 年日均股票交易额在 1000～1800 亿元之间。 

► 中信证券目前股价隐含的 2011 年日均股票交易额约为 1000 亿元，净手续费率在上市证券公司中处于低端水平，

加上中信建投证券和华夏基金股权转让后其净资产将超过 700 亿元，这使得中信证券成为融资融券潜在业务规

模增长的最主要收益者，重申对中信证券的“推荐”评级。 

► 海通证券目前股价隐含的 2011 年日均股票交易额约为 1000 亿元，在上市证券公司中自有资金规模第二且拥有

融资融券资格，但限售股解禁可能抑制股价表现，维持对海通证券“审慎推荐”的投资评级。 

► 光大证券目前股价隐含的 2011 年日均股票交易额约为 1600 亿元，净手续费率在上市证券公司中处于低端水平，

自有资金规模较大且拥有融资融券规模，维持对光大证券“审慎推荐”投资评级。 

风险： 

高度依赖经纪业务和自营业务的现有盈利模式导致证券公司业绩对股票市场涨跌较为敏感，如果股票市场再次下跌
将会带来经纪业务和自营业务双重萎缩，进而导致证券公司股价下跌。 
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2011 年股票市场震荡上行概率较高 

股票市场在降息周期后期至加息周期前期上涨概率较高 

股票市场走势与利率周期较为相关，但往往先于利率周期出现拐点。股票市场上个牛市为 06 年 1 月至 07 年 10 月，
而上一个加息周期为 06 年 8 月至 07 年 12 月。自 2010 年 10 月至今央行仅仅加息 2 次，仍处于加息周期前期，后续
股票市场震荡上行的概率较高。 

图表 1：上证综指和 1 年期定期存款利率 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：WIND 资讯、中国人民银行、中金公司研究部 

量在价先：天量已现 

股票市场往往呈现出“量在价先”的特征，即股票市场的“天量”往往先于“天价”出现。上一个牛市交易额高点出现在
07 年 5 月，而指数高点出现在 07 年 10 月，前后相差 5 个月。在 2010 年 10 月股票市场创出近期的“天量”后，后期
股票市场创出 “天价”的概率较大。 

图表 2：上证综指和股票交易额 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：WIND 资讯、中金公司研究部 
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证券股在股票市场上涨过程中将有超额收益 

经纪业务、传统自营业务和融资融券业务是典型的顺周期业务 

由于经纪业务和自营业务与股票市场高度关联，使证券公司业绩呈现出典型的顺周期特征。2010 年推出的融资融券
业务同样与股票市场高度关联，进一步加强了证券公司业绩的顺周期特征。 

► 目前证券行业的最主要收入来源是经纪业务，而日均股票交易额是经纪业务的主要驱动因素之一。在股票市场
上涨/下跌过程中，经纪业务将受益/受累于日均股票交易额的增长/萎缩，导致净手续费率出现增长/萎缩。 

► 传统自营业务是证券行业最不稳定的收入来源，主要原因是传统自营业务收益率受股票市场波动影响较大。在
股票市场上涨/下跌过程中，股票投资收益率的提高/降低将带动自营业务收益率提高/降低，导致传统自营业务
收入增长/萎缩。 

► 融资融券本质是杠杆股票交易，属于大范畴内的经纪业务，因此融资融券需求受到股票交易行为的影响。股票
市场上涨将导致交易活跃，进而带动融资融券需求；反之亦然。加之中国目前尚未推出转融通业务，导致融资
业务成为主流，进一步加强了融资融券业务的顺周期特征。 

图表 3：经纪业务与股票市场高度关联 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：WIND 资讯、中金公司研究部 

图表 4：自营业务与股票市场高度关联 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：WIND 资讯、中国证券业协会、中金公司研究部 
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图表 5：证券行业收入结构 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：中国证券业协会、中金公司研究部 

业绩顺周期特征导致证券股成为典型的牛市品种 

在股票市场上涨过程中，证券公司在牛市前期和牛市后期均将跑赢大盘、在牛市中期也将同步大盘，因此，在预期
股票市场将继续上涨的前提下，证券股将获得超额收益。 

► 牛市前期：经纪业务超预期、行业跑赢股票市场。随着股票市场的上涨，投资者交投行为开始逐步活跃，导致
日均股票交易额快速增长、融资融券规模也快速增长。由于此时投资者对日均股票交易额和融资融券规模预期
较低，导致经纪业务和融资融券业务产生超预期收入，证券股在此阶段表现强于股票市场，业绩提升导致估值
提升是股价上升主要动力。 

► 牛市中期：经纪业务预期高企、自营业务预期不明、行业同步股票市场。股票市场继续上涨，投资者交投行为
趋于稳定，使日均股票交易额保持相对稳定、融资融券规模也随之趋稳。但由于牛市初期日均股票交易额持续
超预期，导致投资者对经纪业务收入和融资融券收入的预期高企，因此经纪业务和融资融券业务基本难以产生
超预期收入；与此同时，由于股票市场前期涨幅较大，使投资者对股票市场涨幅预期降低，加上证券公司股票
投资加仓周期往往滞后于股票市场周期，导致自营业务预期不明。在此阶段证券股整体缺乏催化剂，股价表现
同步大盘。 

► 牛市后期 I 或有：经纪业务超预期、行业跑赢大盘。股票市场高位上涨，新增投资者快速进入市场，具体体现
为：开户数和偏股型基金募集资金规模大幅增加，交投活跃程度大幅提升，日均股票交易额大幅增长，使融资
融券业务规模随之不断攀高；与此同时证券公司前期股票投资持续受益于股票市场的上涨，证券公司股票投资
加仓也进一步提升投资者对于自营业务的预期，使证券行业在此阶段的表现强于大盘，业绩和估值倍数的提升
双双推动股价上升。 

► 牛市后期 II：自营业务超预期、行业跑赢大盘。股票市场高位上涨，投资者交投活跃程度下降，导致日均股票
交易额难以恢复到前期高点，但仍保持在相对高位，融资融券规模也随之趋稳；与此同时，证券公司前期股票
投资持续受益于股票市场的上涨，证券公司股票投资加仓也进一步提升投资者对于自营业务的预期，而且证券
公司往往倾向于在高位进行再融资等，增加了业绩题材，使证券行业在此阶段表现强于大盘，业绩提升和估值
倍数提升双双推动股价上升。 

► 熊市：经纪业务萎缩、自营业务风险陡增、行业跑输大盘。股票市场持续下跌，投资者交易频率下降，使日均
股票交易额逐步萎缩、融资融券规模也随之萎缩，导致投资者对经纪业务和融资融券业务预期逐步下降，自营
业务的不确定性快速增加。在此阶段，证券股跑输大盘。 
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图表 6：证券公司投资时钟 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：中金公司研究部 

市场周期 熊市 牛市前期 牛市中期 牛市后期Ⅰ或有 牛市后期Ⅱ

证券行业评级 向坏 向好 中性 向好 向好

股票市场表现 缩量下跌 放量上涨 缩量上涨/调整 放量上涨 缩量上涨

证券行业表现 跑输大盘 跑赢大盘 同步大盘 跑赢大盘 跑赢大盘

证券行业驱动因素
经纪业务萎缩
自营业务萎缩

经纪业务增长
融资融券增长

无
经纪业务增长
融资融券增长

自营业务增长

证券行业关注指标
日均股票交易额
股票市场涨幅
股票投资规模

日均股票交易额
融资融券规模

日均股票交易额
融资融券规模
股票市场涨幅
股票投资规模

日均股票交易额
融资融券规模

股票市场涨幅
股票投资规模

证券公司选股逻辑
业务收入多元化
股票投资规模低

经纪业务占比高
净手续费率较低
自有资金规模大

无
经纪业务占比高
净手续费率较低
自有资金规模大

股票投资风格激进
股票投资规模高
股票加仓潜力大

股票选择标的 大型证券公司 大型证券公司 无 大型证券公司
大型证券公司

风格激进证券公司



中金公司研究部：2011 年 1 月 5 日 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 
7 

2011 年证券行业将实现小幅增长 

经纪业务净手续费收入将难有明显增长。2010 年前 11 个月日均股票交易额已经达 2265 亿元，全年日均交易额超过
09 年的 2197 亿元已经没有悬念。我们预期 2011 年股票市场将震荡上涨但上涨幅度将较为有限、加上 2010 年高基数
效应，我们预期 2011 年日均交易额将会基本持平。与此同时，尽管中国证券业协会的干预导致经纪业务净手续费率
降幅将会趋缓，但是难以改变营业网点长期增加导致的经纪业务净手续费率下滑趋势。 

投资银行业务、资产管理业务将小幅增长；自营业务将大幅增长。由于 2010 年股票及股票连接融资的高基数效应，
2011 年投资银行业务增长将较为有限；资产管理业务增长仍将保持在合理水平上。由于我们预期 2011 年股票市场将
震荡上涨，自营业务将大幅增长。 

融资融券业务对证券行业整体影响或将在转融通推出后有所体现。尽管融资融券业务在 2011 年对已经获得相关业务
资格的证券公司可能有较大影响，但是由于转融通业务尚未推出，因此对全行业影响仍将较为有限。在假设 2012 年
融资融券业务推出的情况下，融资融券业务占当年营业收入的比例将超过 10%。 

图表 7：证券行业未来 3 年基本假设和盈利预测 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：上交所、深交所、中国债券信息网、巨潮资讯、WIND 资讯、CEIC、中国证券业协会、中金公司研究部 

单位：亿元 2006 2007 2008 2009 2010F 2011F 2012F 2013F 3-YR CAGR
宏观经济及证券市场指标

名义GDP 216,314   265,810   314,045   340,506   375,101   413,212   455,194   501,442   10.2%
实际GDP增速(%) 12.7        14.2        9.6          9.1          8.0          8.0          8.0          8.0          
GDP乘数增速(%) 3.8          7.6          7.8          -0.6         2.0          2.0          2.0          2.0          

市价总值 89,404     327,141   121,366   243,939   219,469   253,487   292,777   338,157   15.5%
流通市值 25,004     93,064     45,214     151,259   208,495   253,487   292,777   338,157   17.5%
市价总值证券化率(%) 41.3% 123.1% 38.6% 71.6% 58.5% 61.3% 64.3% 67.4%
流通市值证券化率(%) 11.6% 35.0% 14.4% 44.4% 55.6% 61.3% 64.3% 67.4%
股票流通比例(%) 28.0% 28.4% 37.3% 62.0% 95.0% 100.0% 100.0% 100.0%
年均市价总值换手率(%) 148.5% 221.1% 119.1% 293.4% 229.8% 225.1% 212.6% 199.5%
年均流通市值换手率(%) 507.8% 780.2% 386.3% 545.6% 296.0% 230.5% 212.6% 199.5%
日均股票交易额 375         1,895      1,086      2,197      2,200      2,200      2,400      2,600      5.7%

上证指数 2,675      5,262      1,821      3,277      2,808      3,089      3,398      3,737      10.0%
深证综指 551         1,447      553         1,201      1,291      1,420      1,562      1,718      10.0%
上证指数涨幅(%) 130.4% 96.7% -65.4% 80.0% -14.3% 10.0% 10.0% 10.0%
深证综指涨幅(%) 97.5% 162.8% -61.8% 117.1% 7.5% 10.0% 10.0% 10.0%

股票及股票连接融资额 2,264      7,102      2,999      3,645      9,378      6,198      6,828      7,522      -7.1%
企业主体债券融资额 4,513      6,151      9,697      19,284     16,317     20,247     24,808     30,087     22.6%
股票及股票连接融资额/GDP 1.0% 2.7% 1.0% 1.1% 2.5% 1.5% 1.5% 1.5%
企业主体债券融资额/GDP 2.1% 2.3% 3.1% 5.7% 4.4% 4.9% 5.5% 6.0%
证券行业主要指标

营业收入 709         2,960     1,356     2,197     2,002     2,151     2,384     2,580     8.8%
经纪业务 309         1,612      916         1,457      1,237      1,233      1,302      1,367      3.4%
自营业务 243         912         71           272         97           199         223         249         37.1%
投资银行业务 51           97           91           144         291         316         354         396         10.7%
资产管理业务 21           106         93           110         125         137         152         170         10.9%
利息 21           100         140         148         178         186         264         300         18.9%
其他业务 64           133         45           67           74           81           89           98           10.0%
净利润 264         1,314     486         930         740         794         880         952         8.8%
净资产 1,070     3,401     3,558     4,818     5,326     5,935     6,616     7,348     11.3%
净利润率(%) 37.2% 44.4% 35.8% 42.3% 37.0% 36.9% 36.9% 36.9%
净资产收益率(%) 24.6% 38.6% 13.7% 19.3% 13.9% 13.4% 13.3% 13.0%
证券行业主要指标增速(%)
营业收入 317.4 -54.2 62.0 -8.9 7.5 10.8 8.2
经纪业务 421.7 -43.1 59.0 -15.0 -0.4 5.6 5.0
自营业务 275.6 -92.2 284.0 -64.5 105.9 12.2 11.6
投资银行业务 89.8 -5.9 58.0 103.1 8.4 11.9 11.9
资产管理业务 408.8 -12.1 17.7 13.3 9.6 11.5 11.6
利息 368.0 39.7 5.8 20.6 4.5 42.0 13.4
其他业务 107.1 -66.1 48.3 10.0 10.0 10.0 10.0
净利润 398.2 -63.0 91.4 -20.5 7.3 10.9 8.1
净资产 217.8 4.6 35.4 10.5 11.4 11.5 11.1
证券行业分业务营业收入占比

经纪业务 43.6% 54.5% 67.6% 66.3% 61.8% 57.3% 54.6% 53.0%
自营业务 34.3% 30.8% 5.2% 12.4% 4.8% 9.2% 9.4% 9.7%
投资银行业务 7.2% 3.3% 6.7% 6.5% 14.6% 14.7% 14.8% 15.3%
资产管理业务 2.9% 3.6% 6.9% 5.0% 6.2% 6.4% 6.4% 6.6%
利息 3.0% 3.4% 10.3% 6.7% 8.9% 8.7% 11.1% 11.6%
其他业务 9.0% 4.5% 3.3% 3.0% 3.7% 3.8% 3.7% 3.8%
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大型证券公司经纪业务净手续费更加抗跌 

日均股票交易额持平预期下证券公司弹性较为接近 

根据我们对经纪业务敏感性分析，在 2011 年日均股票交易额 2200 亿元的假设下，日均股票交易额每变动 400 亿元，
弹性最高的太平洋证券每股收益将变动 25%、每股价值将变动 20%，弹性最低的中信证券每股收益将变动 6%、每股
价值将变动 7%。日均股票交易额每变动 400 亿元的每股价值变动幅度已经小于大型证券公司相对于小型证券公司的
估值折扣。 

图表 8：经纪业务敏感性分析 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

中小型证券公司经纪业务净手续费面临更大压力 

经纪业务净手续费率的顺周期特征在过去 2 年发生了极大改变。在 2009 年新设网点放开、服务部必须规范为营业部
之前，经纪业务净手续费率与日均股票交易额呈现出同向变动的特征，这主要是由于网点供给相对稳定导致需求是
决定经纪业务净手续费率的主要因素。2009 年以来政策变化导致网点供给快速增加，使得经纪业务净手续费率呈现
逐年下滑趋势，我们认为这种趋势仍将继续。 

大型证券公司普遍为全国性网点布局，由于中国证监会“扶优限劣”的监管思路，新设网点更多偏向大型证券公司。
由于在竞争较为充分的经济发达地区网点布局基本完成，大型证券公司新设网点主要向经济次发达地区倾斜，这些
地区经纪业务经手续费率相对较高，是中小型证券公司的主要市场份额所在地。即使大型证券公司在这些地区采取
低费率策略，由于其经纪业务净手续费率已经较低，新设网点低经纪业务净手续费率影响也较为有限。 

中小型证券公司普遍为区域性网点布局，尽管也可以新设网点，但在数量上将少于大型证券公司。中小型证券公司
经纪业务净手续费率由于区域性网点布局的特征导致费率普遍较高，向经济发达地区新设网点将不得不使用低费率
策略，而向原有地区新设网点也将面临竞争越来越激烈导致费率逐步降低的现实。 

-400 -200 Base +200 +400 -400 -200 Base +200 +400 -400 -200 Base +200 +400 -400 -200 Base +200 +400
中信证券 2200 1.00   1.03   1.06   1.09   1.12   7.70   7.73   7.77   7.80   7.83   12.9   13.3   13.7   14.0   14.3   (6)      (3)      -    3       6       
海通证券 2200 0.41   0.45   0.48   0.51   0.55   5.60   5.64   5.67   5.71   5.74   7.3     7.9     8.5     9.0     9.6     (14)    (7)      -    7       14      
广发证券* 2200 1.11   1.19   1.28   1.36   1.45   11.92 12.00 12.09 12.17 12.26 9.3     9.9     10.6   11.2   11.8   (13)    (7)      -    7       13      
华泰证券 2200 0.50   0.55   0.61   0.67   0.73   6.05   6.11   6.17   6.23   6.29   8.2     9.1     9.9     10.8   11.6   (19)    (10)    -    10      19      
招商证券 2200 0.77   0.83   0.89   0.95   1.02   6.98   7.05   7.11   7.17   7.23   11.0   11.8   12.6   13.3   14.1   (14)    (7)      -    7       14      
光大证券 2200 0.54   0.59   0.63   0.68   0.72   6.94   6.98   7.02   7.07   7.11   7.9     8.4     9.0     9.6     10.2   (14)    (7)      -    7       14      
长江证券 2200 0.40   0.45   0.50   0.55   0.59   4.62   4.67   4.71   4.76   4.81   8.7     9.6     10.6   11.4   12.3   (19)    (10)    -    10      19      
宏源证券 2200 0.68   0.75   0.82   0.89   0.96   5.31   5.38   5.45   5.52   5.59   12.9   14.0   15.1   16.1   17.2   (17)    (8)      -    8       17      
国元证券 2200 0.36   0.40   0.44   0.47   0.51   7.81   7.84   7.88   7.92   7.96   4.6     5.1     5.5     6.0     6.4     (17)    (9)      -    9       17      
东北证券* 2200 0.62   0.69   0.76   0.83   0.90   9.37   9.44   9.51   9.58   9.65   6.6     7.3     8.0     8.7     9.3     (18)    (9)      -    9       18      
西南证券 2200 0.23   0.25   0.27   0.29   0.31   4.93   4.95   4.97   4.99   5.01   4.7     5.1     5.5     5.9     6.3     (15)    (7)      -    7       15      
国金证券 2200 0.37   0.41   0.45   0.49   0.53   3.40   3.44   3.48   3.52   3.56   10.8   11.9   12.9   14.0   15.0   (19)    (9)      -    9       19      
太平洋证券 2200 0.12   0.13   0.15   0.17   0.19   1.26   1.28   1.30   1.32   1.34   9.2     10.5   11.8   13.1   14.3   (25)    (12)    -    12      25      
辽宁成大* 2200 1.12   1.19   1.26   1.34   1.41   13.58 13.65 13.72 13.80 13.87 8.2     8.7     9.2     9.7     10.2   (12)    (6)      -    6       12      
吉林熬东* 2200 1.82   1.93   2.05   2.17   2.28   21.16 21.28 21.39 21.51 21.62 8.6     9.1     9.6     10.1   10.5   (11)    (6)      -    6       11      
兴业证券 2200 0.39   0.43   0.47   0.52   0.56   3.95   3.99   4.04   4.08   4.13   9.8     10.8   11.7   12.7   13.6   (19)    (9)      -    9       19      

-400 -200 Base +200 +400 -400 -200 Base +200 +400 -400 -200 Base +200 +400 -400 -200 Base +200 +400
中信证券 2200 12.8   12.4   12.0   11.7   11.3   1.7     1.6     1.6     1.6     1.6     15.96  16.59  17.21  17.84  18.47  (7)      (4)      -    4       7       
海通证券 2200 23.6   21.8   20.2   18.9   17.7   1.7     1.7     1.7     1.7     1.7     12.53  13.22  13.90  14.59  15.28  (10)    (5)      -    5       10      
广发证券* 2200 48.4   44.9   41.9   39.2   36.9   4.5     4.5     4.4     4.4     4.4     30.30  32.02  33.74  35.46  37.18  (10)    (5)      -    5       10      
华泰证券 2200 28.2   25.2   22.7   20.7   19.1   2.3     2.3     2.3     2.2     2.2     14.32  15.50  16.68  17.87  19.05  (14)    (7)      -    7       14      
招商证券 2200 24.8   22.9   21.3   19.9   18.7   2.7     2.7     2.7     2.7     2.6     19.49  20.73  21.97  23.21  24.45  (11)    (6)      -    6       11      
光大证券 2200 28.0   25.9   24.1   22.5   21.1   2.2     2.2     2.2     2.2     2.1     15.97  17.40  18.83  20.26  21.69  (15)    (8)      -    8       15      
长江证券 2200 28.2   25.3   22.8   20.9   19.2   2.5     2.4     2.4     2.4     2.4     11.15  12.10  13.05  14.00  14.95  (15)    (7)      -    7       15      
宏源证券 2200 24.8   22.5   20.6   19.0   17.7   3.2     3.2     3.1     3.1     3.0     17.01  18.39  19.77  21.15  22.53  (14)    (7)      -    7       14      
国元证券 2200 34.1   30.8   28.1   25.9   23.9   1.6     1.6     1.6     1.5     1.5     13.85  14.61  15.37  16.13  16.89  (10)    (5)      -    5       10      
东北证券* 2200 35.8   32.2   29.3   26.8   24.8   2.4     2.4     2.3     2.3     2.3     19.22  20.61  22.00  23.39  24.78  (13)    (6)      -    6       13      
西南证券 2200 50.3   46.2   42.7   39.8   37.2   2.4     2.4     2.4     2.3     2.3     8.66   9.07   9.48   9.89   10.30  (14)    (7)      -    7       14      
国金证券 2200 40.5   36.4   33.0   30.1   27.8   4.4     4.3     4.3     4.2     4.2     10.45  11.29  12.13  12.97  13.82  (9)      (4)      -    4       9       
太平洋证券 2200 95.4   81.9   71.8   63.9   57.5   8.7     8.6     8.5     8.4     8.2     3.07   3.45   3.83   4.21   4.59   (20)    (10)    -    10      20      
辽宁成大* 2200 27.1   25.4   23.9   22.6   21.4   2.2     2.2     2.2     2.2     2.2     24.77  25.95  27.13  28.31  29.49  (9)      (4)      -    4       9       
吉林熬东* 2200 19.1   18.0   17.0   16.1   15.3   1.6     1.6     1.6     1.6     1.6     40.20  42.05  43.90  45.74  47.59  (8)      (4)      -    4       8       
兴业证券 2200 42.0   37.7   34.2   31.3   28.8   4.1     4.1     4.0     4.0     3.9     10.73  11.61  12.50  13.38  14.27  (14)    (7)      -    7       14      
广发证券、东北证券为假设再融资之后

11年日均股票

交易额（亿元）

11年日均股票

交易额（亿元）

目前股价对应市净率目前股价对应市盈率

每股净资产Base

Base 部分加总每股价值

净资产收益率,%每股收益 每股收益弹性,%

每股价值弹性,%
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图表 9：证券行业经纪业务净手续费率 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：中国证券业协会、公司数据、中金公司研究部 

图表 10：证券公司净手续费率差异逐渐缩小 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：公司数据，中金公司研究部 
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以融资融券为代表创新业务的重要性将取代传统自营业务 

过低的收益率使传统自营业务价值难以提升 

09 年下半年至 10 年上半年的“融资潮”导致证券公司自有资产迅速膨胀，但是由于股票投资的不确定性和风险控制
的要求，证券公司传统自营业务收益率将难以超过 5%，导致传统自营业务价值难以提升。 

► 目前证券公司传统自营业务主要投向为权益类投资、固定收益类投资和货币市场类投资，而固定收益类投资和
货币市场类投资仅有 3%和 1.35%左右的投资收益率。但权益类投资高波动的特征已经直接导致证券公司融资后
降低权益类投资的配置比例，进而拉低了传统自营业务收益率。 

► 根据我们对传统自营业务敏感性分析，在 2011 年股票投资收益率 15%的假设下，股票投资收益率每变动 10%，
弹性最高的西南证券每股收益将变动 25%、每股价值将变动 8%，而弹性最低的国金证券每股收益将变动 1%、
每股价值将变动 0%。 

图表 11：自营业务敏感性分析 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据、中金公司研究部 

传统自营业务过低的收益率是促使证券公司开展创新业务的重要动力 

相比固定收益类投资和货币市场类投资仅为 3%和 1.35%左右的投资收益率以及权益类投资的高风险，融资融券业务
高达 7.86%～9.86%的融资融券利率、对经纪业务系统效应以及极小的波动风险使得创新业务变得有较高的吸引力，
促使证券公司积极开展创新业务。而创新业务的不断推进也将使证券行业盈利模式从平行结构转变为树状结构，并
提升资产运用效率。 

-10% -5% Base +5% +10% -10% -5% Base +5% +10% -10% -5% Base +5% +10% -10% -5% Base +5% +10%
中信证券 15% 0.94   1.00   1.06   1.12   1.18   7.65   7.71   7.77   7.83   7.88   12.3   13.0   13.7   14.3   15.0   (11)    (6)      -    6       11      
海通证券 10% 0.41   0.45   0.48   0.51   0.55   5.60   5.64   5.67   5.71   5.74   7.3     7.9     8.5     9.0     9.6     (15)    (7)      -    7       15      
广发证券* 15% 1.12   1.20   1.28   1.35   1.43   11.93 12.01 12.09 12.16 12.24 9.4     10.0   10.6   11.1   11.7   (12)    (6)      -    6       12      
华泰证券 15% 0.56   0.59   0.61   0.64   0.66   6.12   6.14   6.17   6.19   6.22   9.2     9.6     9.9     10.3   10.7   (8)      (4)      -    4       8       
招商证券 15% 0.82   0.86   0.89   0.93   0.96   7.04   7.07   7.11   7.14   7.18   11.7   12.1   12.6   13.0   13.4   (8)      (4)      -    4       8       
光大证券 15% 0.61   0.62   0.63   0.64   0.66   7.00   7.01   7.02   7.04   7.05   8.7     8.9     9.0     9.2     9.3     (3)      (2)      -    2       3       
长江证券 15% 0.43   0.46   0.50   0.53   0.57   4.65   4.68   4.71   4.75   4.78   9.2     9.9     10.6   11.2   11.8   (14)    (7)      -    7       14      
宏源证券 15% 0.74   0.78   0.82   0.86   0.90   5.37   5.41   5.45   5.49   5.53   13.9   14.5   15.1   15.7   16.3   (9)      (5)      -    5       9       
国元证券 15% 0.41   0.42   0.44   0.45   0.46   7.86   7.87   7.88   7.89   7.90   5.2     5.4     5.5     5.7     5.8     (5)      (3)      -    3       5       
东北证券* 15% 0.64   0.70   0.76   0.82   0.88   9.39   9.45   9.51   9.57   9.63   6.8     7.4     8.0     8.6     9.1     (15)    (8)      -    8       15      
西南证券 15% 0.21   0.24   0.27   0.31   0.34   4.90   4.94   4.97   5.00   5.04   4.2     4.8     5.5     6.1     6.8     (25)    (12)    -    12      25      
国金证券 15% 0.45   0.45   0.45   0.45   0.45   3.48   3.48   3.48   3.48   3.48   12.8   12.9   12.9   13.0   13.0   (1)      (0)      -    0       1       
太平洋证券 15% 0.12   0.14   0.15   0.17   0.18   1.27   1.28   1.30   1.31   1.33   9.8     10.8   11.8   12.8   13.7   (19)    (9)      -    9       19      
辽宁成大* 15% 1.13   1.20   1.26   1.33   1.39   12.23 12.28 12.33 12.39 12.44 9.3     9.8     10.2   10.7   11.2   (10)    (5)      -    5       10      
吉林熬东* 15% 1.84   1.95   2.05   2.15   2.25   21.19 21.29 21.39 21.49 21.60 8.7     9.1     9.6     10.0   10.4   (10)    (5)      -    5       10      
兴业证券 15% 0.45   0.46   0.47   0.49   0.50   4.01   4.02   4.04   4.05   4.06   11.2   11.4   11.7   12.0   12.3   (6)      (3)      -    3       6       

-10% -5% Base +5% +10% -10% -5% Base +5% +10% -10% -5% Base +5% +10% -10% -5% Base +5% +10%
中信证券 15% 13.5   12.7   12.0   11.4   10.8   1.7     1.7     1.6     1.6     1.6     15.79  16.50  17.21  17.93  18.64  (8)      (4)      -    4       8       
海通证券 10% 23.6   21.8   20.2   18.8   17.6   1.7     1.7     1.7     1.7     1.7     13.06  13.48  13.90  14.32  14.74  (6)      (3)      -    3       6       
广发证券* 15% 47.5   44.5   41.9   39.5   37.4   4.5     4.5     4.4     4.4     4.4     31.90  32.82  33.74  34.66  35.58  (5)      (3)      -    3       5       
华泰证券 15% 24.7   23.7   22.7   21.9   21.1   2.3     2.3     2.3     2.3     2.2     16.10  16.39  16.68  16.98  17.27  (4)      (2)      -    2       4       
招商证券 15% 23.2   22.2   21.3   20.5   19.8   2.7     2.7     2.7     2.7     2.6     21.12  21.55  21.97  22.40  22.83  (4)      (2)      -    2       4       
光大证券 15% 24.9   24.5   24.1   23.7   23.3   2.2     2.2     2.2     2.2     2.2     18.57  18.70  18.83  18.96  19.09  (1)      (1)      -    1       1       
长江证券 15% 26.5   24.5   22.8   21.4   20.1   2.4     2.4     2.4     2.4     2.4     12.22  12.64  13.05  13.46  13.88  (6)      (3)      -    3       6       
宏源证券 15% 22.8   21.7   20.6   19.7   18.9   3.2     3.1     3.1     3.1     3.1     18.84  19.31  19.77  20.24  20.70  (5)      (2)      -    2       5       
国元证券 15% 29.7   28.9   28.1   27.4   26.7   1.6     1.6     1.6     1.5     1.5     15.09  15.23  15.37  15.51  15.65  (2)      (1)      -    1       2       
东北证券* 15% 34.6   31.7   29.3   27.2   25.4   2.4     2.4     2.3     2.3     2.3     20.65  21.33  22.00  22.68  23.35  (6)      (3)      -    3       6       
西南证券 15% 56.9   48.8   42.7   38.0   34.2   2.4     2.4     2.4     2.3     2.3     8.70   9.09   9.48   9.87   10.26  (8)      (4)      -    4       8       
国金证券 15% 33.2   33.1   33.0   32.8   32.7   4.3     4.3     4.3     4.3     4.3     12.09  12.11  12.13  12.15  12.18  (0)      (0)      -    0       0       
太平洋证券 15% 88.3   79.2   71.8   65.6   60.4   8.7     8.6     8.5     8.4     8.3     3.50   3.67   3.83   3.99   4.16   (9)      (4)      -    4       9       
辽宁成大* 15% 26.7   25.2   23.9   22.8   21.7   2.5     2.5     2.5     2.4     2.4     25.87  26.50  27.13  27.76  28.40  (5)      (2)      -    2       5       
吉林熬东* 15% 18.9   17.9   17.0   16.2   15.4   1.6     1.6     1.6     1.6     1.6     41.92  42.91  43.90  44.88  45.87  (5)      (2)      -    2       5       
兴业证券 15% 36.2   35.1   34.2   33.3   32.4   4.0     4.0     4.0     4.0     4.0     12.18  12.34  12.50  12.65  12.81  (3)      (1)      -    1       3       
广发证券、东北证券为假设再融资之后

Base

Base 部分加总每股价值

净资产收益率,%每股净资产11年股票

投资收益率 (%)

11年股票

投资收益率 (%)
目前股价对应市净率目前股价对应市盈率

每股收益 每股收益弹性,%

每股价值弹性,%
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► 目前盈利模式下证券公司业务模块相对独立，非自营业务与自营业务明显区分。非自营业务主要依靠中介服务
获得服务费，属于流量业务；自营业务主要依靠自有资金投资于证券获得票息收入和资本利得，属于存量业务。
平行结构盈利模式导致业务模块之间协同效应难以发挥，现有业务模块也难以通过净资产撬动总资产进而提升
资产运用效率。 

► 融资融券和股指期货等创新业务将极大地打破非自营业务与自营业务明显区分的现状，导致证券公司盈利模式
逐步转变为树状结构。融资融券和股指期货等创新业务将使传统业务明显受益，同时将带来杠杆效应，极大地
提升资产运用效率。但创新业务均属于重资产业务，对自有资本的需求大幅增加；创新业务对风险管理要求的
大幅提升也使得自有资本需要提供风险对冲的支持，这将导致自营业务功能从目前单纯的买方业务逐步转变为
买方业务和卖方业务支持并重。 

图表 12：证券行业目前盈利模式 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：中金公司研究部 

图表 13：证券行业未来盈利模式 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：中金公司研究部 
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融资融券对已融资证券公司业绩提升最明显 

在 2010 年 11 月第三批 14 家证券公司获批融资融券资格至后，目前多数上市证券公司已经拥有融资融券资格。目前
自有资金规模、基础制度推进和股票市场走势成为证券公司影响融资融券业务开展的主要因素。由于基础制度推进
和股票市场走势不属于证券公司可控因素，自有资金规模是区分融资融券业务对证券公司业绩影响的主要因素。 

由于融资融券转融通制度尚未推出，证券公司只能通过自有资金或者自有证券开展融资融券业务。但由于证券公司
开展融资业务可以获得确定的利率而开展融券业务可能出现融出证券公允价值下跌，证券公司不愿意开展融资业务，
这导致了融资融券业务在市场下跌时将出现规模快速萎缩、在市场上涨时将出现规模快速增长的特征。因此，拥有
自有资金规模较大的证券公司将更多受益于现有融资融券制度；而转融通制度推出后，拥有更高净资本和更大市场
份额的证券公司收益将更加明显。 

从融资融券业务对投资收益率提升的角度看，国元证券、华泰证券、国金证券、光大证券、西南证券最为明显，这
主要是由于多数证券公司刚刚融资导致投资效率较低。从融资融券对每股收益提升的角度看，西南证券、国元证券、
中信证券、海通证券、华泰证券、和光大证券最为明显。 

图表 14：融资融券对投资收益率的提升（假设 50%自有资产用于融资融券） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：公司数据、中金公司研究部 

图表 15：融资融券对每股收益的提升（假设 50%自有资产用于融资融券） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：公司数据、中金公司研究部 
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证券行业投资建议 

证券行业投资策略：首选大型证券公司 

在我们判断 2011 年股票市场震荡上行概率较大的前提下，我们建议投资者逐步增加对证券行业的配置比例，在品种
选择上，我们偏好大型证券公司。 

► 在估值方面，2010 年证券股整体大幅下跌已经消化了经纪业务净手续费率大幅下滑、创新业务进度低于预期等
利空因素，估值水平继续下滑风险较小。 

► 在传统业务方面，在 2011 年日均股票交易额 2200 亿元、经纪业务净手续费率仍将下滑的假设下，证券公司的
经纪业务将微幅增长（净手续费收入微幅下滑、利息收入小幅增长）。 

► 在创新业务方面，融资融券业务成为证券公司业绩增长的重要潜在因素，在转融通推出之前拥有融资融券资格
的证券公司是主要受益者。 

► 相比不同类型证券公司，目前大型证券公司相比中小型证券公司有明显估值折扣且隐含的日均股票交易额较低；
经纪业务弹性差异已经大大缩小且大型证券公司净手续费率抗跌性较强；在目前大多数上市证券公司均已获得
融资融券资格的前提下，已融资的大型证券公司弹性更高。 

证券行业投资组合：首选中信证券、次选光大证券和海通证券，激进投资者可以关注东北证券配股进展 

► 中信证券目前股价隐含的 2011 年日均股票交易额约为 1000 亿元，净手续费率在上市证券公司中处于低端水平，
加上中信建投证券和华夏基金股权转让后其净资产将超过 700 亿元，这使得中信证券成为融资融券潜在业务规
模增长的最主要收益者，重申对中信证券的“推荐”评级。 

► 海通证券目前股价隐含的 2011 年日均股票交易额约为 1000 亿元，在上市证券公司中自有资金规模第二且拥有
融资融券资格，但限售股解禁可能抑制股价表现，维持对海通证券“审慎推荐”的投资评级。 

► 光大证券目前股价隐含的 2011 年日均股票交易额约为 1600 亿元，净手续费率在上市证券公司中处于低端水平，
自有资金规模较大且拥有融资融券规模，维持对光大证券“审慎推荐”投资评级。 

► 在假设 2011 年以 20 元的价格每 10 股配 3 股之后，东北证券目前股价隐含的 2011 年日均股票交易额约为 1400
亿元，同时东北证券日均股票交易额弹性在上市证券公司中较高，但是由于东北证券配股带有不确定性，建议
投资者把握东北证券的交易性机会。 
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图表 16：可比公司估值 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：彭博资讯，公司数据，中金公司研究部 

08A 09A 10E 11E 12E 08A 09A 10E 11E 12E
中信证券 11.5 9.4   10.7 12.0 18.2  1.53   1.37   1.83   1.64 1.54 
海通证券 24.2 17.5 20.3 20.2 19.2  2.08   1.84   1.80   1.71 1.62 
广发证券* 42.5 28.6 24.5 41.9 36.7  11.12  8.18   8.39   4.42 4.10 
华泰证券 50.1 17.7 22.9 22.7 21.4  6.93   4.83   2.45   2.26 2.09 
招商证券 30.4 18.3 22.3 21.3 20.0  7.77   3.02   2.86   2.68 2.50 
光大证券 32.4 18.5 23.2 24.1 22.5  4.20   2.33   2.27   2.18 2.07 
长江证券 27.1 18.0 19.5 22.8 22.2  4.14   2.71   2.61   2.41 2.23 
宏源证券 45.8 21.5 16.8 20.6 19.6  4.98   3.79   3.40   3.11 2.81 
国元证券 34.4 23.2 27.4 28.1 26.6  3.75   1.58   1.59   1.55 1.51 
东北证券* 31.6 15.6 23.3 29.3 26.4  5.74   4.66   4.07   2.34 2.17 
西南证券 192.1 22.1 47.2 42.7 39.7  8.23   4.75   2.49   2.35 2.22 
国金证券 9.8   28.7 32.5 33.0 30.1  3.42   5.72   4.89   4.26 3.73 
太平洋证券 -25.6 40.8 70.3 71.8 67.6  11.98  9.26   9.62   8.48 7.53 
辽宁成大* 29.0 20.3 18.2 23.9 21.1  5.49   4.20   3.61   2.20 2.08 
吉林熬东* 23.2 14.6 13.0 17.0 15.0  4.12   3.19   2.69   1.63 1.53 
兴业证券 2,200 117.6 27.1 36.2 34.2 32.1  7.77   6.20   4.40   4.01 3.66 

08A 09A 10E 11E 12E 08A 09A 10E 11E 12E 08A 09A 10E 11E 12E 08A 09A 10E 11E 12E
中信证券 1.10   1.35   1.19   1.06   0.70   8.33   9.29   6.93 7.77 8.25 13.2 14.6 17.1 13.7 8.5    5.3     4.3     6.1    6.4   4.0   
海通证券 0.40   0.55   0.48   0.48   0.51   4.66   5.28   5.38 5.67 5.99 8.6   10.5 8.9   8.5   8.4    4.4     3.8     3.5    3.4   3.4   
广发证券* 1.26   1.87   2.18   1.28   1.46   4.81   6.53   6.37 12.09 13.03 26.1 28.6 34.2 10.6 11.2  5.7     4.5     5.3    3.4   3.7   
华泰证券 0.28   0.79   0.61   0.61   0.65   2.02   2.89   5.71 6.17 6.67 13.8 27.3 10.7 9.9   9.8    2.4     3.8     3.3    3.2   3.2   
招商证券 0.63   1.04   0.85   0.89   0.95   2.45   6.30   6.64 7.11 7.61 25.6 16.5 12.8 12.6 12.5  4.4     4.1     3.5    3.5   3.6   
光大证券 0.47   0.83   0.66   0.63   0.68   3.64   6.57   6.72 7.02 7.39 13.0 12.6 9.8   9.0   9.2    4.1     4.6     3.7    3.4   3.5   
长江证券 0.42   0.63   0.58   0.50   0.51   2.75   4.20   4.36 4.71 5.10 15.2 15.0 13.4 10.6 10.1  3.9     3.9     3.5    2.9   2.8   
宏源证券 0.37   0.79   1.01   0.82   0.87   3.41   4.48   4.98 5.45 6.03 10.9 17.6 20.3 15.1 14.4  3.5     4.0     5.3    4.1   4.2   
国元证券 0.36   0.53   0.45   0.44   0.46   3.26   7.73   7.67 7.88 8.12 10.9 6.8   5.8   5.5   5.7    4.4     3.5     3.0    2.9   2.9   
东北证券* 0.71   1.43   0.95   0.76   0.84   3.88   4.78   5.47 9.51 10.28 18.2 29.9 17.4 8.0   8.2    4.5     4.9     3.0    2.5   2.7   
西南证券 0.06   0.53   0.25   0.27   0.29   1.42   2.46   4.70 4.97 5.26 4.3   21.5 5.3   5.5   5.6    1.8     6.7     2.6    2.7   2.8   
国金证券 1.51   0.52   0.46   0.45   0.49   4.33   2.59   3.03 3.48 3.97 34.9 19.9 15.1 12.9 12.4  10.5   4.7     4.1    3.8   3.9   
太平洋证券 (0.43)  0.27   0.16   0.15   0.16   0.92   1.19   1.14 1.30 1.46 -46.8 22.7 13.7 11.8 11.1  -18.5  6.8     4.3    4.0   4.0   
辽宁成大* 1.04   1.49   1.66   1.26   1.43   5.51   7.20   8.37 13.72 14.55 18.9 20.7 19.9 9.2   9.9    NA NA NA NA NA
吉林熬东* 1.50   2.38   2.67   2.05   2.32   8.45   10.91 12.94 21.39 22.77 17.8 21.8 20.6 9.6   10.2  NA NA NA NA NA
兴业证券 0.14   0.60   0.45   0.47   0.50   2.08   2.61   3.68 4.04 4.42 6.6   22.8 12.2 11.7 11.4  2.0     4.6     3.4    3.3   3.3   
广发证券、东北证券为假设再融资之后
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