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推荐（维持） 基金专户门槛降低,寿险保费收入受累通胀 
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上证指数 2528 

行业规模  
  占比% 

股票家数（只） 24 1.2 
总市值（亿元） 6953 2.9 
流通市值（亿元） 4575 2.5 

行业指数  

% 1m 6m 12m 
绝对表现 1.0 1.1 15.7 
相对表现 6.1 14.7 19.7 
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相关报告 

1、《非银行金融市场观察周报2011
年8月第3周报-佣金率总体企稳，保

险投资价值显现》2011/8/15 
2、《非银行金融市场观察周报2011
年8月第4周报-转融通业务试行办法

意见稿出台》2011/8/22 
3、《非银行金融市场观察周报2011
年9月第1周报-新三板扩容框架初

拟，保险“十二五”规划出台》
2011/8/29  

 

 基金公司专户业务门槛大幅降低。证监会对《基金管理公司特定客户资产管

理业务试点办法》进行了修订，取消开展专户资产管理的基金公司门槛要求，

只要经营行为规范、最近一年内没有违纪行为并且配备相应的专业人员和制

度规范均可以申请开展，初始规模降为 3000 万元。 

 海通中期业绩增 20%，投资收益同比大幅改善。海通证券 2011 年中期实现

营业收入 52.85 亿元，同比增长 19.72%，环比下降 2.58%；归属母公司净利

润 22.35 亿元，同比增长 21.32%，其中 2 季度实现净利润 11.5 亿元，同比

增长 26.38%。每股收益 0.27 元，每股净资产 5.49 元，净资产收益率 4.92%。

投资收益和融资融券利息收入稳定增长支撑业绩提升。 

 8月交易量环比再下降，经纪业务收入占比将继续降低。8月股票交易额 36841

亿元，同比下降 22%，环比下降 13%，日均股票交易额 1602 亿元，市场交

易量在 7 月有所回暖后，重新陷入低量徘徊，交易量和费率双重走低的压力

下，预计经纪业务收入的占比在三季度将继续下降，从中期的 55%到年底可

能在 45%-50%左右，这将进一步推动券商在创新业务上的投入。 

 太保中期增 45%，产险盈利突出。中国太保中期净利润 58 亿元，同比增长

45%，其中寿险 28 亿元，增长 28%，产险 24 亿元，同比增长 54%，利润贡

献占比达到 41%。上半年出售太平洋安泰实现收益 4.8 亿元，同时传统险准

备金长端收益率逆势上调从而增加税前利润 2.3 亿元，剔除这些影响后，利润

同比增长约 29%，符合预期。 

 7 月保险资金减少银行存款配置，寿险保费收入受累通胀仍面压力。7 月保险

投资总额达 3.57 万亿元，环比增加 1335 亿元；保险银行存款达 1.60 万亿元，

环比减少1676亿元。这改变了上月保险资金大幅度增加银行存款的投资风格。

1-7 月寿险行业保费收入 6233 亿元，当月 718 亿元，环比下降 13%。财险

1-7 月累计保费收入 2726 亿元，同比增 16.63%，当月 367 亿元，同比增 15%。

通胀压力未明显环节的情况下，保费增长仍然显得疲弱，退保率也开始有明

显上升，下半年寿险公司的盈利仍将落后于财险。 

风险提示：创新业务推进不如预期，权益类资产波动，保费增长低于预期。 
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重点公司主要财务指标 

 股价 10EPS 11EPS 12EPS 10PE 11PE PB 评级 

中信证券 11.98 1.14 0.67 0.80 10.5  17.9  1.8 强烈推荐-A
海通证券 7.96 0.45 0.55 0.62 17.7  14.5  1.4 强烈推荐-A
广发证券 31.60 1.36 0.99 1.12 23.2  31.9  3.9 强烈推荐-A
华泰证券 10.19 0.61 0.54 0.73 16.7  18.9  1.7 强烈推荐-A
宏源证券 14.41 0.89 1.06 1.29 16.2  13.6  2.8 强烈推荐-A
中国平安 41.12 2.26 3.10 3.69 18.2  13.3  4.3 强烈推荐-A
中国太保 20.41 1.00 1.40 1.54 20.4  14.6  2.7 强烈推荐-A
中国人寿 15.74 1.19 1.10 1.21 13.2  14.3  3.4 审慎推荐

资料来源：招商证券 
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核心观点 

1、动态观察：证券行业 

基金公司专户业务门槛大幅降低。证监会对《基金管理公司特定客户资产管理业务试点

办法》进行了修订，取消开展专户资产管理的基金公司门槛要求，只要经营行为规范、

最近一年内没有违纪行为并且配备相应的专业人员和制度规范均可以申请开展，初始规

模降为 3000 万元。基金管理公司为多个客户办理特定资产管理业务的，单个资产管理

计划的委托人人数不得超过 200 人，客户委托的初始资产合计不得低于 3000 万元人民

币，中国证监会另有规定的除外，特定客户，是指委托投资单个资产管理计划初始金额

不低于 100 万元人民币，且能够识别、判断和承担相应投资风险的自然人、法人、依法

成立的组织或中国证监会认可的其他特定客户。专户门槛的放开有利于在当前基金行业

整体规模持续缩水的情况下，提升与信托、私募、银行理财等同类产品的竞争力。 

海通中期业绩增 20%，投资收益同比大幅改善。海通证券 2011 年中期实现营业收入

52.85 亿元，同比增长 19.72%，环比下降 2.58%；归属母公司净利润 22.35 亿元，同

比增长 21.32%，其中 2 季度实现净利润 11.5 亿元，同比增长 26.38%。每股收益 0.27 

元，每股净资产 5.49 元，净资产收益率 4.92%。投资收益和融资融券利息收入稳定增

长支撑业绩提升。融资融券业务实现利息收入 1 亿元，考虑相关的手续费收入，两融合

计贡献收入占比 2.5%左右，预计全年将贡献 3%-5%。投资收益同比大幅增长，去年亏

损，今年通过套保等工具实现较好的收益。佣金率环比下降 0.4 个基点，0.088%的绝

对水平处于相对高位。 

8 月交易量环比再下降，经纪业务收入占比将继续降低。8 月股票交易额 36841 亿元，

同比下降 22%，环比下降 13%,日均股票交易额 1602 亿元，1-8 月股票交易额累计增

长 6.4%，日均 2000 亿元。市场交易量在 7 月有所回暖后，重新陷入低量徘徊，交易

量和费率双重走低的压力下，预计经纪业务收入的占比在三季度将继续下降，从中期的

55%到年底可能在 45%-50%左右，这将进一步推动券商在创新业务上的投入。 

2、动态观察：保险行业 

太保中期增 45%，产险盈利突出。中国太保中期净利润 58 亿元，同比增长 45%，其中

寿险 28 亿元，增长 28%，产险 24 亿元，同比增长 54%，利润贡献占比达到 41%。上

半年出售太平洋安泰实现收益 4.8 亿元，同时传统险准备金长端收益率逆势上调从而增

加税前利润 2.3 亿元，剔除这些影响后，利润同比增长约 29%，符合预期。寿险营销员

渠道占比上升 43%，银保下降至 51%，上半年首年保费收入下降 5%，受益于期缴比

例提升 4 个百分点 APE 达到 121 元，增 4.4%。营销员 28.2 万人，同比增 12%，人均

新单产能增 14.2%。产险综合成本率同比下降 3.4 个百分点至 91.1%。有效业务价值

387 亿元，同比增 27.5%，经调整净资产由于分红和金融资产价值下跌 4%，内含价值

增 5%，新业务价值 67 亿元，同比增 22%，其中今年上半年增 18%。产寿险偿付能力

分别为 175%和 192%，集团 298%，较为充足。 

7 月保险资金减少银行存款配置，寿险保费收入受累通胀仍面压力。7 月保险投资总额

达 3.57 万亿元，环比增加 1335 亿元；保险银行存款达 1.60 万亿元，环比减少 1676

亿元。这改变了上月保险资金大幅度增加银行存款的投资风格。1-7 月寿险行业保费收

入 6233 亿元，当月 718 亿元，环比下降 13%。财险 1-7 月累计保费收入 2726 亿元，

同比增 16.63%，当月 367 亿元，同比增 15%。通胀压力未明显环节的情况下，保费增
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长仍然显得疲弱，退保率也开始有明显上升，下半年寿险公司的盈利仍将落后于财险。 

表 1：重点推荐公司的逻辑分析 
证券行业 推荐评级 推荐逻辑 

中信证券 强烈推荐 

发行 H 股取得批文，与东方汇理的合作有实质性进展。中信建投和华夏基金股权的转让，

使公司的优势从零售卖方业务向强势买方业务集中，未来的看点在直投业务的迅速扩张和

海外战略的逐步明晰，公司是行业中最有可能成长为国际优质投行的证券公司。2011 年

开始，公司通过释放直投的利润可以部分弥补业绩上的落差。H 股上市打开公司海外扩张

的基础，H 股发行预计将受国际投资者追捧，对 A 股的估值将有支撑作用。 

广发证券 强烈推荐 

公司机制灵活、内生增长性强，投行和直投优势将成为未来重要的利润增长点。公司定增

完成，发展将迈入新阶段，预计 2011 年摊薄后 EPS 为 0.99 元，当前 PE30 倍，估值处

于较高水平，但作为高弹性的板块，在全行业反弹行情中，仍将具有超额收益。公司解禁

后实际活跃的流通盘仅 100 多亿，弹性和基本面在板块中均处于前列。 

海通证券 强烈推荐 

中报同比增长 20%，估值不到 20 倍，公司融资融券业务市场份额居第一位，股权投资平

台完善，承销项目储备丰厚，收购大福证券后在香港拥有展业平台。H 股上市将提升公司

国际化扩张的能力。 

华泰证券 强烈推荐 

经纪业务市场份额最大，未来凭借较好的客户基础和营业网点在融资融券业务上将有较大

斩获，我们测算在当两融余额达到 8000 亿以后，公司的税后利润有望增厚 20%以上（包

含华泰联合），弹性列各大券商之首。公司当前在整合经纪和投行业务，未来理顺关系后

将提升整体效率。动态估值仅为 17 倍，具有较高安全边际。 

宏源证券 强烈推荐 

2 季度佣金费率基本企稳，环比下降 7.6%，绝对水平也处于上市公司中的较高水平。2011
年 PE 仅 17 倍左右倍，作为独具优势的新疆地区垄断券商，宏源证券将伴随着新疆经济

的起飞一同崛起。承销业务快速崛起，公司成立新疆项目小组发力投行。在疆拥有 44 家

营业部，市场份额 58%，手续费率 0.2%以上，当前不到 20 倍的 PE 完全没有体现其将受

益于新疆崛起的发展前景。 

保险行业 推荐评级 推荐逻辑 

中国平安 强烈推荐 

通过参与定增对深发展的持股比例将提升到 60%左右，银行保险深入合作的最佳载体。公

司在个险渠道优势由于同业，未来银行渠道也将崛起，全年仍将保持 20%以上的增速。公

司平台完善，受银保新规负面影响最小，2010 年个险新单规模超国寿。产寿险盈利能力

强，平安证券、平安信托和平安银行、深发展多引擎支持公司业绩增长。人力、电话、网

络等多平台渠道将成为保费增长的强劲动力。 

中国太保 强烈推荐 
新保业务增长较快，财险的盈利能力好转，上海个税递延型养老保险有望起动，公司旗下

的长江养老受益 

中国人寿 审慎推荐 保费收入增长稳定，前期基数较低，2011 年公司将更注重规模的增长和市场份额提升 
资料来源：招商证券研发中心 

表 2：券商承销项目统计（2011.8.29-2011.9.2） 
券商名称 承销家数 募集资金（万元） 实际募集资金（万元） 发行费用（万元） 项目类型 

广发证券 1 156000 156000 - IPO 

海通证券 1 41040 41040  IPO 

中信证券 1 252000 252000  增发 

东方证券 1 49940 49940  增发 
申银万国 1 18000 18000  增发 

广发证券 1 80000 79040 960  债券发行 

平安证券 1 80000 79040 960  债券发行 

中金公司 1 35000 35000  债券发行 

银河证券 1 45000 44550 450  债券发行 
资料来源：WIND，招商证券研发中心 
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表 3：券商集合理财产品成立概况（2011.8.29-2011.9.2） 

产品简称 成立日期 规模（亿元） 存续期（年） 管理费率 托管费率 投资类型 管理人 

国海金贝壳 5 号 2011-9-01 5.74 5 0.80% 0.20% 平衡混合型 国海证券 

国泰君安君享套利 5 号 2011-8-29 2.77 2 1.00% 0.15% 平衡混合型 国泰君安 
资料来源：WIND，招商证券研发中心 

图 1：本周券商股震荡下跌  图 2：流通市值周换手率 3.4% 

资料来源：WIND，招商证券研发中心  资料来源：WIND，招商证券研发中心 

图 3：本周市场成交额继续环比下降 10.6%  图 4： 新三板市场周成交额 1376 万元 

资料来源：WIND，招商证券研发中心                        资料来源：深交所，招商证券研发中心 

图 5：周融资买入额占股票成交额比 0.73%  图 6：本周融资融券余额小幅增长 

资料来源：WIND，招商证券研发中心                        资料来源：WIND，招商证券研发中心 
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图 7：股指期货周成交量环比增长 4.49%  图 8：股指期货周成交额环比增长 4.77% 

资料来源：WIND，招商证券研发中心                        资料来源：WIND，招商证券研发中心 

表 4：本周行业、国际和公司要闻 
日 期 行业 主 题 

2011-9-2 国际 伦交所拟 10 亿欧元竞购欧洲清算所 LCH 
2011-9-2 金融 传证监会将提升证券咨询注册门槛 
2011-9-1 金融 证监会重组新规执行，借壳上市门槛提高 
2011-8-31 证券 证券金融公司定位于中介+裁判功能，券商无缘入股未来的证券金融公司 
2011-8-31 金融 深交所与郑交所签订异地灾备中心建设是协作框架协议 
2011-8-30 金融 深交所：不鼓励中小板公司进行风险投资 
2011-8-30 公司 中信证券境外上市外资股（H 股）获中国证监会批复 
2011-8-29 公司 招商证券韩国首尔办事处成立 

资料来源：WIND，招商证券研究发展中心 

表 5：券商估值对比表 

公司 代码 

 EPS  盈利增长率  PE  PB 
(MRQ) 

ROE 
(TTM)

市值 
（亿）

10 11E 12E 10 11E 12E 10 11E 12E 
中信证券 600030 1.14  0.67  0.80  26% -41% 19% 10.5 17.9 15.0  1.8 17.23% 1191  

海通证券 600837 0.45  0.55  0.62  -19% 22% 13% 17.7 14.5 12.8  1.4 9.03% 655  

广发证券 000776 1.36  0.99  1.12  13% -27% 13% 23.2 31.9 28.2  3.9 19.13% 935  

光大证券 601788 0.68  0.65  0.70  -22% -4% 8% 16.8 17.6 16.3  1.6 11.28% 390  

长江证券 000783 0.62  0.52  0.72  -6% -16% 38% 14.0 16.7 12.1  1.7 10.35% 206  

国元证券 000728 0.50  0.56  0.60  -11% 12% 7% 19.9 17.8 16.6  1.6 6.34% 195  

西南证券 600369 0.39  0.42  0.50  -20% 8% 19% 29.1 27.0 22.7  2.3 8.54% 264  

宏源证券 000562 0.89  1.06  1.29  13% 19% 22% 16.2 13.6 11.2  2.8 15.97% 211  

太平洋 601099 0.23  0.24  0.27  -50% 4% 13% 34.3 32.8 29.2  5.7 13.49% 118  

东北证券 000686 0.98  0.60  0.98  -42% -39% 63% 19.3 31.6 19.3  3.5 15.08% 121  

国金证券 600109 0.42  0.58  0.62  -15% 38% 7% 30.5 22.1 20.7  3.8 10.80% 128  

华泰证券 601688 0.61  0.54  0.73  -10% -11% 35% 16.7 18.9 14.0  1.7 9.50% 571  

兴业证券 601377 0.40  0.42  0.47  -32% 5% 12% 37.2 35.4 31.6  3.8 9.88% 327  

山西证券 002500 0.22  0.18  0.22  -29% -18% 22% 36.5 44.7 36.5  3.1 5.82% 193  

国海证券 000750 0.64  0.56  0.73  -35% -13% 30% 24.6 18.6 14.0  3.8 5.37% 100  

方正证券 601901 0.20 0.18 0.21 -10% -10% 17% 30.9 34.3 29.4  4.1 13.80% 376  

资料来源：招商证券研发中心 
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表 6：保险估值对比表 

公司 代码 
 EPS  盈利增长率  PE  PB 

(MRQ) 
ROE 
(TTM)

市值

（亿）

10 11E 12E 10 11E 12E 10 11E 12E 
中国平安 601318 2.26  3.10  3.69  25% 37% 19% 18.2 13.3 11.1  4.3 15.23% 3255  

中国人寿 601628 1.19  1.10  1.21  3% -8% 10% 13.2 14.3 13.0  3.4 14.49% 4449  

中国太保 601601 1.00  1.40  1.54  15% 40% 10% 20.4 14.6 13.3  2.7 12.97% 1755  

资料来源：招商证券研发中心 

图 9：证券信托行业历史PEBand   图 10：证券信托行业历史PBBand  
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说明：1、资料来源于招商证券研发中心、港澳资讯； 
2、行业指数基期、基点对应于沪深 300 指数； 
3、行业净利润为剔除亏损公司后对应时点向前滚动一年的行业净利润总和； 
4、行业净资产为对应时点行业净资产总和。 

参考报告： 

1、《光大证券（601788）-低基数成就强劲增长》2011/8/25 

2、《兴业证券（601377）-季度佣金率反弹，投行自营助力增长》2011/8/24 

3、《中国人寿（601628）-结构调整，利润让行-2011 年中报点评》2011/8/24 

4、《广发证券（000776）-佣金费率企稳，创新仍需发力》2011/8/23 

5、《非银行金融市场观察周报 2011 年 8 月第 3 周报-佣金率总体企稳，保险投资价值

显现》2011/8/15 

6、《非银行金融市场观察周报 2011 年 8 月第 4 周报-转融通业务试行办法意见稿出台》 

2011/8/22 

7、《非银行金融市场观察周报 2011 年 9 月第 1 周报-新三板扩容框架初拟，保险“十

二五”规划出台》2011/8/29 
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