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相关研究 

《否极 泰来》（增持，2010/12/03） 

《最坏的日子已经过去》（增持，2011/01/16） 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
 

 

美好的时光正在临近 

事件： 

根据上证报《A股将超常规双向扩容》报道，股票供给端方面，按照沪深交易所“十二

五”规划，2015 年末，沪市上市公司将达到 1200 家以上，深市中小板 1200 家以上，

创业板 1000 家以上。资金供给端方面，未来将进一步放开险资投资比例限制，增加境

外投资者比重，鼓励养老金入市。 

除此之外，十二五期间要推动券商创新发展，将允许证券公司引入股票期权、员工持股

或管理层持股等激励机制。同时对运作规范的券商放行衍生品交易业务，沪深交易所实

行备兑权证已悄然启动。积极引进国内产业资本和金融资本进入证券行业，支持券商组

建证券金融控股集团；鼓励外资以合资形式进入证券行业，逐步放开合资企业的股权比

例。 

点评： 

我们曾在 2011.1.26 的报告中使用《最坏的日子已经过去》为标题，承上启下，本篇我

们使用《美好的时光正在临近》为标题。 

结合前述新闻报道，我们判断，证券行业在十二五期间将会发生以下三大变化： 

1、传统业务将随着市场容量的总量和结构变化而逐渐成长 

首先，从证券行业市场容量的总量来看，2015 年上市公司数量预计将达到 3885 家，相

当于 2010 年末 2063 家的 1.9 倍，接近翻番；其次，从结构上来看，国内目前极不合理

的倒金字塔结构（公司数量占比：主板 67%、中小板 26%、创业板 7%）将逐渐改善，预

计到 2015 年，中小板、创业板数量合计占比将达到 57%，超过主板，成为国内股票市

场坚实的塔基。 

一方面，证券公司的各项传统业务经纪、投行、资管都是和市场容量高度正相关，另一

方面，中小板、创业板占比提升会进一步活跃各项传统业务需求并贡献更多利润，比如

中小板、创业板的交易周转率、承销费率都远超过主板，经纪、投行等业务都将从中获

益。 
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2、创新业务将逐渐成为现金牛业务，并能有效平滑周期波动 

创新业务的共同特点是资本密集型，大部分可归于买方业务，如直投、融资融券、股指期货、

权证创设等。而资本密集型业务由于存在较高的资金、专业门槛，因此从长期看，其所获取的

利润率将大幅超过劳动密集型特征为主的传统业务，未来将有望成为新的现金牛业务。 

同时，不同于传统业务以做多为主的单边机制，创新业务大部分具有多、空双向特征，因此无

论在牛、熊周期中，其业务需求始终旺盛，将能有效平滑周期波动对券商盈利影响。 

3、券商差异化竞争将逐渐形成并明朗 

参考海外市场，证券行业本应是所有金融子行业中创新活力最强、差异化空间最大的行业，但

是国内情况恰恰相反。国内券商高度同质化的原因归结到底，是在过去业务范围有限且严格监

管的大背景下，券商几乎没有任何创新的空间，想做道场无奈螺蛳壳实在太小。但这种情况将

逐渐成为历史，随着各项创新业务的不断丰富，相比海外成熟市场，除去复杂的衍生品外，国

内证券业在产品线上与国外已相差无几，券商将有更多寻求差异化发展的空间。未来如国信打

造的美林模式、中信打造的高盛模式都将有望逐渐成型，并成为国内券商差异化竞争的典范。 

投资建议：推荐中信证券 

结合我们对证券行业未来长期发展趋势的乐观态度，维持证券行业“增持”评级。 

推荐标的方面，我们从 2010 年底开始，已多次在行业报告和月报中推荐中信证券。我们认为，

中信证券是目前国内最具战略前瞻性、积极推进商业模式转型并有望在未来行业变革中牢牢稳

固其龙头地位的公司。中信证券在 2010 年下半年开始决定转型大力发展买方业务，并在 2011

年初提炼其新的商业模式为：卖方积累资源，买方实现收入，二者循环促进。比如说，经纪业

务（卖方）做大可以为资管业务（买方）提供更多客户资源；研究业务（卖方）做大可以提高

投行业务（包销模式为买方）定价权等等。 

结合到二级市场表现，我们认为，此前压制中信证券股价的核心因素在于巨额闲余资金运用效

率过低导致 RoE 水平较低，该问题随着公司开始大力发展买方业务迎刃而解。比如，一直到 2009

年末，中信证券仍有 274 亿元自有闲余资金存在银行，仅能获取约 2%的利息回报，而一旦投入

到买方业务，且不说直投业务的巨额回报，仅仅融资融券业务就能获取 8.1%的融资利率（尚未

考虑融资资金贡献的经纪业务佣金）。 

目前中信证券股价对应 2011、2012 年 PE。两会前后催化剂众多，如转融通、备兑权证、新

三板等。 

 

 

 



 

 

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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