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东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业

发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客观性产生影响的利益冲突，不

应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投

资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 
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研究结论 

 三因素决定券商股中期走势：在当前时点，佣金率的变化情况、创新业

务的开展以及证券市场的走势决定了券商股的中期走势。其中佣金率和创

新业务决定在一轮行情后，券商股能否跑赢大盘，即能否产生Alpha。而

市场中期走势则影响证券公司的交易量和自营收益，进而决定券商股的走

向，即 Beta。我们认为目前以上三大因素均在转好，券商股有望迎来估值

修复行情。 

 二季度上市券商佣金率已明显企稳：无论是行业协会公布的数据亦或是

部分上市券商公布的半年报，均显示在监管加强的背景下，证券公司佣金

率已于今年 2 季度企稳。而即使是 1季度佣金率的下滑也更多是去年年底

的翘尾影响。我们与部分券商的交流也显示，近期多数证券公司佣金率环

比稳定，且均在严格执行各地区行业协会制定的佣金监管政策。相较于过

去两年每年 20%以上的下滑，佣金率的中期企稳将在很大程度上改善市

场对证券公司的预期。 

 创新业务助力券商股盈利改善：根据我们最新预测，我们预计在经纪业

务收入下滑接近 10%的背景下，上市券商中期业绩整体仍能基本持平，

主要原因就在于创新业务的增量收入。包括直投和融资融券等创新业务均

已对部分上市券商带来实质的业绩贡献，而新业务的开展情况也成为衡量

上市券商中报盈利增长的关键因素之一。中信证券、海通证券及光大证券

等创新业务有优势的券商业绩增速明显好于以传统通道业务为主的中小

券商。而展望未来，券商可以拓展的新业务还有很多，而这也是我们长线

看好证券股的理由之一。（详见《证券业长期价值报告系列》） 

 市场近期的下跌忽视诸多积极因素：根据我所策略观点，近期内地市场

跟随外围暴跌的过程中，投资者可能忽视了以下几个积极现象：（1）通

胀或将进入平稳下行通道；（2）工业和投资仍稳定，经济下行风险有限；

（3）危机中政策将更稳妥。基于此，后市市场有理由“战胜非理性，期

待估值修复”（详见《突出重围，日升东方》策略报告）。在市场见底反

弹的背景下，券商也有望展现其向上的 beta。 

 经过此轮下跌，中信、海通等主流券商 2011 年动态 PB 已不足 1.5X，即

使从动态 PE 角度看，也不到 18X。我们维持中信证券（买入）和海通证

券（买入）的投资组合，并建议积极关注拥有较高 Beta 的方正证券（未

评级）和东北证券（买入）。 
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重点公司盈利预测及投资评级 

 2009 2010 2011E 2012E 评级

中信证券 1.35 1.14 0.64 0.74 买入

海通证券 0.55 0.45 0.50 0.58 买入

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
 
 



 

 

分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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