
 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 
 

观点聚焦
证券研究报告

 
 
 
 

2011 年 12 月 19 日 证券 研究部 

弃“小”就“大”
王松柏 1 
分析员， SAC 执业证书编号： 
S0080511030003 

wangsb@cicc.com.cn 

 

 

行业持续分化背景下投资策略

 

投资亮点： 
经纪业务收入占比不断下降导致证券股弹性持续降低，中小型证券公司高弹性投资逻辑难以为继，创新业务前景成为
主要投资逻辑。我们建议关注防御性明显、创新业务前景确定的大型证券公司，维持首推中信证券、次推海通证券和
光大证券的投资组合。 

理由： 
经纪业务收入占比不断下降导致证券股对股票市场波动的弹性持续降低，中小型证券公司高弹性投资逻辑难以为继。

证券业经纪业务收入占比已经从 2008年的 68%下降至 2010年的 55%，我们判断 2011年这一比例将进一步下降至 51%。
中小型证券公司对经纪业务的依赖度显著高于大型证券公司且面临净手续费率和市场份额的双重压力，未来高弹性的

投资逻辑不再成立。 

在短期内杠杆率难以明显提升的情况下，通过创新业务提升自营业务盈利能力成为主要选择，大型证券公司受益程度

最大。由于证券公司的负债成本（同业拆借、债券回购和发行债券）相比投资收益（债券税后收益率与负债成本接近、

融资融券、股票回购和直接投资仅限于使用自有资本）难以形成利差，证券公司短期内无法通过杠杆化提升盈利能力。

大型证券公司依托评级高、资本多的优势将成为创新业务的主要受益者，创新业务将使自营业务收益率提升幅度高于

中小型证券公司。 

大型证券公司防御性和创新业务前景均明显好于中小型证券公司。在 2012 年日均股票交易额 1500 亿元、非自营业务
和创新业务市盈率分别为 10 倍和 20 倍的悲观假设下，大型证券公司已经处于估值底部，中小型证券公司与估值底部
尚有较大差距。中信证券 148%的创新业务增速显著超过上市证券公司平均不到 100%的水平。 

估值与建议： 
中信证券传统业务一直稳居前三名，经纪业务净手续费率较低且市场份额有望逐步提升。加上其直接投资业务已经进
入稳定贡献期，而融资融券业务依托中信金通和中信万通获得融资融券资格将会获得超过同业的增长，股票回购业务
也首批试点，中信证券创新业务增长显著高于同业，维持“推荐”评级。 

在经纪业务领域，海通证券和光大证券经纪业务均处于第二集团，但海通证券净手续费率高于同业导致其短期压力较
大。海通证券和光大证券在业内第二批开展直接投资业务且有望逐步进入稳定贡献期；作为股票回购业务首批 3 家试
点的证券公司之一，海通证券创新业务增长有望借此高于同业。在 H 股成功上市之前，海通证券有望获得相对收益，
但极为分散的股权结构将导致公司相当长时间内相对其他大型证券公司有估值折价，维持“审慎推荐”；光大证券自营
业务表现始终弱于同业，在股票市场调整过程中公司的业绩稳定性将低于其他大型证券公司，维持“审慎推荐”。 

风险： 
股票市场继续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；创新业务的推出速度和效果
可能受到股票市场下跌的影响而低于预期。 

                                                                                                       
1报告贡献人：刘潇(liuxiao@cicc.com.cn) 
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证券业持续分化导致证券公司投资逻辑显著变化 

经纪业务收入占比不断下降导致证券股对股票市场波动的弹性持续降低 

过去 3 年中经纪业务收入占比下降了 13 个百分点。尽管经纪业务仍为证券公司最主要的收入来源，但经纪业务收入
占比已经从 2008 年的 68%下降至 2010 年的 55%。我们判断经纪业务收入占比下降的趋势在未来仍将持续，2011 年
这一比例将进一步下降至 51%。作为股票市场波动弹性的最主要来源，经纪业务收入占比的持续下降导致证券股对
股票市场弹性持续降低。 

部分大型证券公司对经纪业务的依赖度已经显著低于行业平均水平。截至 2011 年前 3 季度，中信证券和海通证券的
经纪业务占比分别为 31%和 37%、其他上市证券公司的经纪业务收入占比普遍在 45%以上，而同期行业平均水平仍
在 55%左右。 

图表 1: 证券业营业收入构成 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：中国证券业协会，中金公司研究部 

图表 2: 2011 年前 3 季度上市证券公司营业收入构成 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 
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经纪业务分化导致中小型证券公司高弹性的投资逻辑难以为继 

中小型证券公司面临净手续费率和市场份额的双重压力。尽管中小型证券公司的经纪业务收入占比仍普遍较高，但
净手续费率也普遍高于行业平均水平，其净手续费率的压力高于净手续费率普遍低于行业平均水平的大型证券公司。
与此同时，大型证券公司普遍有新设营业网点的优势，有望通过挤压中小型证券公司的市场份额来实现市场份额的
小幅增长。 

中小型证券公司倚重的股票投资也难以再现当年辉煌。目前股票市场走势仍面临较大的不确定性，导致中小型证券
公司难以在股票投资上取得明显超额收益；股票市场一旦下跌，将给倚重股票投资的中小型证券公司收入带来极大
不确定性。 

图表 3: 2011 年第 3 季度上市证券公司经纪业务手续费率 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 4: 2011 年第 3 季度上市证券公司经纪业务市场份额 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 
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创新业务将抵消传统业务弹性降低对大型证券公司估值的负面影响 

大型证券公司拥有先发优势和资本优势，将在创新业务获得绝大多数市场份额。目前中国证监会对创新业务的态度
积极，我们判断创新业务的推出都将继续遵循先试点、后推广，再常规的特点。在此过程中，拥有先发优势和资本
优势的大型证券公司将拥有绝对优势，通过创新业务的快速增长对冲传统业务增速放缓带来的负面影响，从而获得
较快增长。 

无法享受创新业务高成长的中小型证券公司只能通过传统业务实现自然增长。中小型证券公司在创新业务开展初期
由于无法参与将错过创新业务高成长带来的贡献，从创新业务获得的增长极为有限。 

图表 5: 上市证券公司评级以及创新业务开展情况 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 6: 上市证券公司 2011 年 3 季度净资产 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 
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证券公司短期内难以通过杠杆化提升盈利能力 

跨行业比较和国际比较显示证券业杠杆率始终处于低水平 

证券业杠杆率远低于银行业和保险业。历史上证券业杠杆率一直显著低于银行业和保险业，而近几年差距有进一步
拉大的趋势。银行业和保险业 2010 年的杠杆率分别为 14.98 和 8.90，显著高于证券业 2.52 的水平。不仅如此，证券
公司负债中绝大部分是客户交易结算资金，而根据《证券法》，证券公司不得挪用客户交易结算资金和证券，因此，
客户交易结算资金不产生杠杆。如果按照扣除客户交易结算资金后的数据计算，证券业实际杠杆率仅为 0.36。 

证券业杠杆率也远低于国际同业。尽管金融海啸后全球金融业去杠杆化趋势已经导致美国和欧洲金融机构的杠杆率
与 07 年高峰时期相比已经有了显著的降低，但中国证券公司杠杆率仍远低于美国、欧洲、日本以及韩国。 

图表 7: 证券业与银行业、保险业杠杆率比较 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：中国银监会，中国保险年鉴，中国证券业协会，中金公司研究部 

图表 8: 国际证券公司杠杆率比较 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：彭博，公司数据，中金公司研究部 
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缺乏稳定利差是证券业杠杆率难以提升的根本原因 

同业拆借、债券回购和发行债券是证券公司获取负债的主要渠道。同业拆借和债券回购是证券公司获取短期负债的
主要渠道，目前同业拆借和债券回购的期限均为从隔夜到 1 年不等；发行债券是证券公司获取长期负债的主要渠道，
目前已经发行的证券公司债券期限普遍在 5 年到 10 年之间。 

除同业拆借和债券回购外，股票投资、债券投资、融资融券、股票回购、直接投资是证券公司进行投资的主要渠道。
债券投资和股票投资是证券公司进行投资的传统渠道，投资期限可长可短；直接投资于 2007 年获批，但是投资期限
至少为 3 年；融资融券和股票回购分别于 2010 年和 2011 年获批，投资期限最长不超过 6 个月。 

对融资融券、股票回购等高利率短期投资渠道资金来源的严格限制导致证券公司无法获取短期稳定利差。证券公司
只能使用自有资本开展融资融券和股票回购，因此，同业拆借、债券回购和债券投资成为证券公司进行短期投资的
主要渠道。由于同业拆借和债券回购是获取短期负债的主要渠道，因此债券投资成为可能获取短期利差的唯一渠道，
而即使是到期收益率较高的企业债券能够产生的利差也较为有限。 

唯一能够获得长期稳定利差的直接投资也受到资金来源的严格限制。由于发行债券是获取长期负债的主要渠道，使
证券公司除直接投资外缺乏获取长期利差的投资渠道，而直接投资只能使用自有资金。 

图表 9: 证券公司负债成本 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：Wind 资讯，中金公司研究部 

图表 10: 债券税后收益率 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：Wind 资讯，中金公司研究部 
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短期内转融通和股票回购对杠杆率的提升也极为有限 

在转融通 2012 年推出并在当年达到最大规模的乐观假设下，转融通规模也不会超过 1000 亿元。按照最乐观的假设，
证券金融公司净资本理论上限可以达到注册资本的 150%，即 90 亿元。假设证券金融公司转融通业务达到最大规模，
即 10 倍，则 2012 年转融通规模将达到 900 亿元。 

乐观假设下，转融通将使 2012 年证券行业杠杆率提升 0.13 倍。我们预测 2012 年证券业的净资产将达到 6800 亿元，
而乐观假设下转融通推出后增加的 900 亿元负债也仅能将杠杆率提升 0.13 倍。 

参照融资融券的经验，股票回购能够产生杠杆最早在 2013 年。融资融券在 2010 年上半年推出后，到 2011 年下半年
才转常规，预计转融通推出时间最早应该在 2012 年上半年，这意味着融资融券从推出到最终能够产生杠杆用了 2 年。
我们判断股票回购也会遵循首先小范围试点、随后扩大试点范围、最后转常规的流程，即使乐观假设，股票回购能
转常规的时间最早也在 2013 年。在此之前，股票回购将无法产生杠杆。 

图表 11: 转融通主要规定 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：中金公司研究部 

相关内容 主要要求

组织形式为股份有限公司，注册资本不少于人民币60亿元

注册资本应为实收资本，货币出资，并设立股东大会、董事会、监事会
规定为非营利机构，为证券公司融资融券业务提供资金和证券的转融通服务
证监会根据国务院的决定，履行审批程序
证券金融公司向证券公司转融通的期限不得超过6个月
货币资金占应收取保证金的比例不得低于15%
转融通担保证券账户内的证券和转融通担保资金账户内的资金，均为担保证券金融公司债权的信托财产
证券金融公司可以建立转融通互保基金
净资本与各项风险资本准备之和的比例不得低于100%
对单一证券公司转融通的余额，不得超过证券金融公司净资本的50%
融出的每种证券余额不得超过该证券可流通市值的10%
充抵保证金的每种证券余额不得超过该证券总市值的15%
自有资金和证券
通过证券交易所的业务平台融入的资金和证券
通过证券金融公司的业务平台融入的资金
依法筹集的其他资金和证券

《关于证券公司风险资本准备计算标
准的规定》

证券公司经营融资融券业务的，应当分别按对客户融资业务规模、融券业务规模的10%计算融资融券业务风险

资本准备
长期次级债务计入净资本的数额不得超过净资本（不含长期次级债务累计计入净资本的数额）的50%
长期次级债务可以按一定比例计入净资本，到期期限在5、4、3、2、1年以上的，原则上分别按100%、90%《证券公司借入次级债务规定》

资金和证券来源

证券金融公司

风险控制指标

业务规则
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创新业务是证券公司短期内提升盈利能力的主要手段 

远高于监管要求的净资本率反映了证券业自有资本使用效率不高的现状 

目前证券业高达 75%左右的净资本率远高于 48%的预警标准。根据《证券公司风险控制指标管理办法》，证券公司
净资本率不得低于 40%、净资本率的预警标准是 48%，而 2011 年上半年上市证券公司的净资本率普遍在 70%以上，
只有招商证券、广发证券、中信证券和宏源证券的净资本率低于 70%。尽管远高于监管要求的净资本率说明证券业
风险极低，但是反过来也反映证券业自有资本使用效率不高。 

图表 12: 2011 年上半年上市证券公司净资本率 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司数据，中金公司研究部  *：华泰证券数据为 2010 年末 

非自营业务轻资产的特征导致证券公司大部分自有资本配置于自营业务 

证券公司自有资本配置于自营业务的比例普遍在 70%以上。由于非自营业务的轻资产特性，证券公司非自营业务的
自有资本占用比例普遍较低，证券公司将大部分的自有自有资本配置在自营业务上。截至 2010 年底，上市证券公司
自营业务的净资产占比绝大多数高达 70%以上。 

图表 13: 2010 年上市证券公司净资产配置比例 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：中金公司研究部 
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创新业务是证券公司短期内提升自营业务盈利能力的主要手段 

低杠杆率和低收益率导致多数上市证券公司 2010 年自营业务 ROE 低于 4%。由于缺乏稳定利差导致的低杠杆投资，
加上债券投资收益率偏低、股票投资收益率不理想、直接投资和融资融券等创新业务占比较低，多数上市证券公司
自营业务 ROE 低于 4%。 

直接投资、融资融券、股票回购等创新业务 ROE 远远超过 4%。根据 PE 和 VC 行业的经验数据，直接投资业务的
ROE 可以达到 30%以上。按照利率为 9.1%、毛利率为 85%、所得税率为 25%进行简单测算，融资融券和股指期货的
ROE 就可以达到 5.8%。相比传统自营业务，创新业务 ROE 具有明显优势。在符合监管要求、相关需求持续存在的
前提下，证券公司将不断提升创新业务在自营业务中的占比。 

图表 14: 2010 年上市证券公司自营业务 ROE 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 
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2012 年创新业务对大型证券公司的贡献远高于中小型 

部分大型证券公司直接投资业务已经产生贡献 

部分 2009 年以前开展直接投资业务的大型证券公司已经有所斩获。上市证券公司中，中信证券于 2007 年开始试点；
海通证券、华泰证券、光大证券和广发证券于 2008 年开始试点。从直接投资项目上市情况来看，在这 5 家较早开展
直接投资业务的上市证券公司中，中信证券和海通证券的直接投资项目已经从 2009 年开始陆续上市；而广发证券和
华泰证券的直接投资项目中也已经从 2010 年开始陆续上市；只有光大证券尚无直接投资项目上市。从直接投资项目
退出情况来看，中信证券和海通证券的直接投资项目已经从 2010 年开始退出；而广发证券和华泰证券的直接投资的
直接投资项目也于 2011 年进入退出期。 

中信证券、广发证券和海通证券 2012 年均有确定性直接投资业务收入。从目前已经上市的直接投资项目情况来看，
中信证券 2012 年有 6 个项目解禁，根据上市日市值测算贡献收入高达 8.35 亿元；广发证券 2012 年有 5 个项目解禁，
根据上市日市值测算贡献收入高达 4.64 亿元；海通证券 2012 年有 2 个项目解禁，根据上市日市值测算贡献收入达到
3700 万元。 

图表 15: 上市证券公司直投业务概况 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：Wind 资讯。公司数据，中金公司研究部 

中信证券和华泰证券是融资融券业务推进的最大受益者 

预计 2012 年融资融券余额将增长 100%以上。在 2010 年第 1 季度融资融券试点开始至 2011 年第 3 季度的时间内，
融资融券标的只有 90 只、25 家获准开展融资融券业务的证券公司覆盖了 60%左右的市场份额。伴随着融资融券标的
从 90 只增加至 280 只和 7 个 ETF、融资融券业务转常规，投资者融资融券标的已大幅增加、绝大多数证券公司能够
开展融资融券业务。受到以上两个因素的推动，我们预计 2012 年融资融券余额有望增长 100%以上。 

中信证券和华泰证券子公司将可以开展融资融券业务。目前中信证券的子公司中信金通证券和中信万通证券、华泰
证券的子公司华泰联合证券尚未获准开展融资融券业务。2011 年前 10 个月中信证券母公司和子公司的经纪业务市场
份额分别为 2.77%和 2.69%；华泰证券母公司和子公司的经纪业务市场份额分别为 3.78%和 1.73%。这意味着这两家
证券公司 2012 年融资融券规模将可以通过子公司继续增加。 

总投资成本 成本 上市日市值

(百万元人民币)
中信证券 2007年 6358 7 6 287 1,121
海通证券 2008年 2130 3 1 11 48
广发证券 2008年 1025 6 5 80 545
光大证券 2008年 612 - - - -
国元证券 2009年 345 1 - - -
招商证券 2009年 229 - - - -
兴业证券 2010年 160 - - - -
长江证券 2009年 135 - - - -
宏源证券 2010年 116 - - - -
西南证券 2010年 110 - - - -
华泰证券 2008年 106 1 - - -
东北证券 2010年 76 - - - -
国金证券 - 0 - - - -
太平洋证券 - 0 - - - -

(百万元人民币)
公司名称

上市未解禁
项目数

明年解禁
项目数

业务开展
时间
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图表 16: 2012 年上市证券公司融资融券净利润占比 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

中信证券和海通证券将受益于股票回购业务 

证券公司股票回购业务相比信托公司相关业务具有明显优势。证券公司股票回购业务信托公司股票质押信托产品以及

信托公司股票质押贷款性质相同，但是证券公司作为股票市场中介的角色决定了其拥有信托公司无法比拟的优势。在
业务开展动力上，信托公司的信托业务和固有业务范围广阔，股票质押仅是其中很小的一部分，而股票回购业务在
证券公司自营业务中收益率属于较高水平；在融资成本和业务效率方面，股票质押方通过信托公司的信托产品或者
固有业务往往需要承担相比证券公司股票回购业务更高的成本，而且运作时间往往长于证券公司。 

中信证券和海通证券是股票回购业务的首批试点证券公司。假设中信证券和海通证券 2012 年股票回购规模分别达到
20 亿元和 10 亿元、股票回购利率为 9.1%，则 2012 年中信证券和海通证券的股票回购业务收入分别达到 9100 万元
和 4600 万元，净利润分别达到 5800 万元和 2900 万元，净利润占比分别达到 0.7%和 0.7%。 
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首选经纪业务收入占比低、创新业务前景确定的大型证券公司 

大型证券公司相比中小型具有明显的防御性 

我们测算证券公司估值底部的主要指标如下： 

► 自营业务：现金和证券投资采用公允价值，直接投资和其他投资采用投资成本。 

► 非自营业务：2012 年日均股票交易额假设为 1500 亿元，非自营业务市盈率为 10 倍。 

► 创新业务：创新业务市盈率为 20 倍。 

大型证券公司目前股价已经接近估值底部，中小型证券公司目前股价与估值底部尚有较大差距。根据我们的测算，
中信证券、海通证券和光大证券目前股价已经在估值底部，而太平洋证券、国金证券、东北证券、广发证券和宏源
证券股价与估值底部差距最大。 

图表 17: 上市证券公司估值底部测算 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

创新业务是区分证券公司未来增速的主要方向 

未来传统业务（传统自营业务和传统非自营业务）增速将保持在 10%左右，大型证券公司传统业务增速将略微高于
中小型。由于中小型证券公司在经纪业务上受到净手续费率和市场份额的双重挤压，传统业务未来增长前景略低于
大型。 

未来创新业务有望保持高增长，大型证券公司将是最主要受益者。由于大型证券公司拥有评级较高、资本雄厚优势，
将在创新业务推进中不断取得先发优势，进而获取更高的市场份额，创新业务前景确定性强。 

合计 目前 折价(-)

现金和
上市证券

直接投资 每股价值
日均股票
交易额

每股收益 市盈率 每股价值 每股收益 市盈率 每股价值 每股价值 股价 溢价(+)

中信证券 6.47 0.58 7.04 1,500 0.25 10 2.47 0.04 20 0.77 10.28 10.20 -0.8%
海通证券 4.98 0.26 5.24 1,500 0.24 10 2.38 0.04 20 0.81 8.42 7.87 -6.5%
华泰证券 5.66 0.02 5.68 1,500 0.29 10 2.85 0.05 20 1.08 9.61 8.21 -14.6%
广发证券 9.01 0.35 9.35 1,500 0.54 10 5.40 0.09 20 1.72 16.47 22.86 38.8%
招商证券 4.13 0.05 4.18 1,500 0.37 10 3.66 0.06 20 1.12 8.96 10.52 17.4%
光大证券 5.58 0.18 5.75 1,500 0.38 10 3.77 0.07 20 1.50 11.02 10.60 -3.8%
国元证券 6.68 0.18 6.86 1,500 0.25 10 2.54 0.03 20 0.67 10.07 8.85 -12.1%
长江证券 4.56 0.06 4.62 1,500 0.21 10 2.08 0.03 20 0.68 7.37 7.18 -2.6%
宏源证券 4.33 0.08 4.41 1,500 0.33 10 3.34 0.06 20 1.14 8.89 11.72 31.9%
西南证券 4.70 0.05 4.75 1,500 0.14 10 1.44 0.02 20 0.32 6.51 7.88 21.0%
兴业证券 3.32 0.07 3.39 1,500 0.33 10 3.31 0.04 20 0.71 7.42 8.91 20.2%
东北证券 3.52 0.12 3.64 1,500 0.43 10 4.28 0.05 20 1.06 8.98 12.81 42.6%
国金证券 2.85 0.00 2.85 1,500 0.27 10 2.75 0.03 20 0.52 6.12 9.89 61.5%
太平洋证券 1.35 0.00 1.35 1,500 0.12 10 1.22 0.01 20 0.17 2.74 6.74 145.6%

创新业务

公司名称

非自营业务自营业务



中金公司研究部：2011 年 12 月 19 日 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 
14 

图表 18: 上市证券公司传统业务盈利预测 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 19: 上市证券公司创新业务盈利预测 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

维持首推中信证券、次推海通证券和光大证券的投资组合 

中信证券经纪业务、投资银行业务和资产管理业务一直稳居前三名，经纪业务净手续费率较低且市场份额有望逐步
提升。作为国内资本规模最大的 AA 级证券公司，中信证券在业内最早开展直接投资业务且已经进入稳定贡献期。
融资融券业务依托中信金通证券和中信万通证券获得融资融券资格将会获得超过同业的增长，股票回购业务也首批
试点，创新业务增长显著高于同业。 

在经纪业务领域，海通证券和光大证券经纪业务均处于第二集团，但海通证券净手续费率高于同业导致其短期压力
较大。作为国内资本规模较大的 2 家 AA 级证券公司，海通证券和光大证券在业内第二批开展直接投资业务且有望
逐步进入稳定贡献期。作为股票回购业务首批 3 家试点的证券公司之一，海通证券创新业务增长有望借此高于同业。
在 H 股成功上市之前，海通证券有望获得相对收益，但极为分散的股权结构将导致公司相当长时间内相对其他大型
证券公司有估值折价；光大证券自营业务表现始终弱于同业，在股票市场调整过程中公司的业绩稳定性将低于其他
大型证券公司。 

2008 2009 2010 2011F 2012F 2013F 2-yr CAGR
兴业证券 817                 1,038              900                 827                 952                 1,040              12.2%
西南证券 195                 587                 517                 412                 460                 514                 11.7%
太平洋证券 185                 429                 299                 226                 252                 279                 11.1%
中信证券 6,597              7,094              4,680              3,253              3,577              4,006              11.0%
华泰证券 n.a. 4,064              3,342              2,196              2,412              2,649              9.8%
长江证券 668                 1,195              934                 730                 793                 875                 9.5%
广发证券 2,683              4,293              2,889              2,130              2,321              2,547              9.4%
招商证券 2,207              3,938              2,813              2,088              2,266              2,493              9.3%
海通证券 2,929              4,146              3,020              2,507              2,672              2,992              9.3%
东北证券 599                 952                 679                 405                 424                 482                 9.1%
光大证券 n.a. 2,440              1,944              1,601              1,714              1,895              8.8%
宏源证券 564                 973                 931                 692                 746                 818                 8.8%
国元证券 624                 1,071              836                 661                 683                 761                 7.3%
国金证券 227                 474                 545                 375                 400                 431                 7.2%

传统非自营业务
公司名称

2008 2009 2010 2011F 2012F 2013F 2-yr CAGR
中信证券 -                  -                  44                   142                 425                 872                 147.9%
西南证券 -                  -                  -                  16                   37                   81                   127.1%
兴业证券 -                  -                  3                     34                   78                   151                 109.3%
宏源证券 -                  -                  0                     37                   83                   159                 107.8%
长江证券 -                  -                  5                     36                   80                   154                 107.2%
华泰证券 -                  -                  19                   147                 304                 557                 94.7%
国元证券 -                  -                  8                     35                   66                   119                 84.1%
广发证券 -                  -                  30                   140                 254                 461                 81.8%
海通证券 -                  -                  37                   191                 333                 608                 78.4%
光大证券 -                  -                  26                   145                 256                 439                 74.0%
招商证券 -                  -                  22                   152                 261                 440                 69.8%
东北证券 -                  -                  -                  -                  34                   79                   n.a.
国金证券 -                  -                  -                  -                  26                   55                   n.a.
太平洋证券 -                  -                  -                  -                  13                   27                   n.a.

创新业务
公司名称
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图表 20: 上市证券公司公允价值测算 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 21: 可比公司估值 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

中信 海通 华泰 广发 招商 光大 国元 长江 宏源 西南 兴业 东北 国金 太平洋

自营业务估值(百万元) 2012F 2012F 2012F 2012F 2012F 2012F 2012F 2012F 2012F 2012F 2012F 2012F 2012F 2012F
现金和证券投资规模 71,231    40,959    31,696    26,660    19,260    19,057    13,122    10,816    6,323      10,920    7,299      2,253      2,856      2,029      
直接投资规模 6,358      2,130      106         1,025      229         612         345         135         116         110         160         76           -         -         
直接投资价值 26,134    5,102      314         3,135      367         1,714      676         205         163         187         271         114         -         -         
其他投资 2,439      -         -         -         -         1,160      160         -         10           -         -         -         -         -         
自营业务价值 99,804    46,060    32,010    29,795    19,627    21,931    13,957    11,021    6,497      11,107    7,570      2,367      2,856      2,029      
自营业务每股价值(元) 9.06 5.60 5.72 10.07 4.21 6.42 7.11 4.65 4.45 4.78 3.44 3.70 2.85 1.35
自营业务市净率(P/B) 1.13 0.95 0.89 0.88 0.74 0.90 0.90 0.87 0.79 0.92 1.04 0.66 0.78 0.90
非自营业务估值(百万元)
非自营业务净利润 3,577      2,672      2,412      2,321      2,266      1,714      683         793         746         460         952         424         400         252         
非自营业务市盈率(P/E) 10.00      10.00      10.00      10.00      10.00      10.00      10.00      10.00      10.00      10.00      10.00      10.00      10.00      10.00      
非自营业务价值 35,772    26,719    24,122    23,212    22,665    17,139    6,832      7,933      7,456      4,596      9,522      4,239      4,004      2,524      
非自营业务每股价值(元) 3.25        3.25        4.31        7.84        4.86        5.01        3.48        3.35        5.10        1.98        4.33        6.63        4.00        1.68        
创新业务估值(百万元)
创新业务净利润 425         333         304         254         261         256         66           80           83           37           78           34           26           13           
创新业务市盈率(P/E) 75.00      40.00      50.00      40.00      35.00      35.00      40.00      55.00      55.00      65.00      55.00      65.00      55.00      50.00      
创新业务价值 31,885    13,305    15,185    10,158    9,137      8,944      2,620      4,414      4,579      2,436      4,317      2,204      1,426      641         
创新业务每股价值(元) 2.89        1.62        2.71        3.43        1.96        2.62        1.33        1.86        3.13        1.05        1.96        3.45        1.43        0.43        
部分加总法(sum-of-parts)估值(元)
总价值 167,461 86,085 56,435 63,165 51,429 48,014 20,855 23,368 13,953 15,741 17,170 6,641 6,885 4,566
每股价值 15.20 10.46 12.74 21.34 11.03 14.05 11.92 9.85 12.68 7.81 9.73 13.78 8.28 3.46
对应市盈率(倍) 23.56 21.47 26.25 20.40 18.61 20.72 27.18 24.71 19.32 22.45 25.63 33.15 24.76 33.57
对应市净率(倍) 1.89 1.77 1.98 1.87 1.93 1.96 1.50 1.85 2.26 1.50 2.31 2.47 2.27 2.32
对应市盈率(倍)－港股 23.56
对应市净率(倍)－港股 1.89

公司名称

09A 10A 11E 12E 13E 09A 10A 11E 12E 13E
中信证券 7.7    9.2    11.6  16.1  14.2   1.12    1.47    1.35   1.30  1.22  
中信证券-H股 8.7    10.0  12.0  16.7  14.7   1.27    1.61    1.40   1.34  1.26  
海通证券 14.5  17.9  19.8  16.4  14.3   1.52    1.48    1.43   1.35  1.27  
华泰证券 10.6  13.7  25.7  17.2  14.8   2.89    1.42    1.39   1.30  1.22  
广发证券 12.4  14.5  34.0  22.2  19.4   3.56    3.00    2.18   2.03  1.91  
招商证券 10.2  11.9  23.7  18.0  15.7   1.70    1.60    2.00   1.87  1.75  
光大证券 12.9  16.5  21.1  15.7  13.6   1.62    1.60    1.58   1.49  1.40  
国元证券 17.1  19.2  29.5  20.6  18.2   1.17    1.18    1.18   1.14  1.11  
长江证券 11.6  12.4  35.6  18.4  15.8   1.75    1.67    1.48   1.38  1.29  
宏源证券 14.9  13.1  21.1  17.9  15.3   2.62    2.35    2.27   2.09  1.91  
西南证券 15.1  23.0  89.4  23.0  20.2   3.25    1.67    1.64   1.53  1.42  
兴业证券 14.9  24.8  32.9  23.3  20.2   3.39    2.32    2.25   2.10  1.97  
东北证券 9.2    16.0  474.6 31.7  24.4   2.76    2.44    2.55   2.36  2.17  
国金证券 19.5  23.0  33.9  30.1  26.5   3.89    3.34    3.04   2.76  2.50  
太平洋证券 25.7  51.1  80.7  67.2  56.9   5.83    5.31    4.98   4.64  4.29  
平均值 13.7  18.4  63.0  23.6  20.3   2.55    2.16    2.05   1.91  1.78  

09A 10A 11E 12E 13E 09A 10A 11E 12E 13E 09A 10A 11E 12E 13E 09A 10A 11E 12E 13E
中信证券 1.35   1.14   0.90   0.65   0.73   9.29   7.08   7.71 8.03 8.54 14.6  16.1  11.7  8.0    8.6     4.3      7.4      6.3     4.3    4.7    
中信证券-H股 1.54   1.34   1.11   0.80   0.91   10.55 8.32   9.53 9.94 10.57 14.6  16.1  11.7  8.0    8.6     4.3      7.4      6.3     4.3    4.7    
海通证券 0.55   0.45   0.41   0.49   0.56   5.28   5.40   5.60 5.92 6.29 10.5  8.3    7.2    8.2    8.9     3.8      3.2      2.8     3.2    3.6    
华泰证券 0.79   0.61   0.33   0.49   0.57   2.89   5.87   6.01 6.42 6.86 27.3  10.4  5.4    7.6    8.2     3.8      3.0      1.8     2.6    2.9    
广发证券 1.87   1.61   0.68   1.05   1.19   6.53   7.74   10.64 11.41 12.19 28.6  20.8  6.4    9.2    9.8     4.5      4.2      2.0     3.0    3.3    
招商证券 1.05   0.90   0.45   0.59   0.68   6.30   6.69   5.36 5.72 6.11 16.7  13.5  8.4    10.4  11.1   4.1      3.4      2.5     3.2    3.6    
光大证券 0.83   0.64   0.50   0.68   0.78   6.57   6.65   6.73 7.16 7.60 12.6  9.7    7.5    9.5    10.3   4.6      3.7      2.9     3.8    4.2    
国元证券 0.53   0.47   0.31   0.44   0.49   7.73   7.63   7.67 7.93 8.16 6.8    6.2    4.0    5.5    6.1     3.5      3.7      2.4     3.3    3.7    
长江证券 0.63   0.59   0.21   0.40   0.47   4.20   4.39   4.98 5.32 5.69 15.0  13.5  4.1    7.5    8.2     3.9      3.6      1.3     2.5    2.8    
宏源证券 0.79   0.89   0.55   0.66   0.76   4.48   5.00   5.16 5.62 6.15 17.6  17.9  10.8  11.7  12.4   4.0      4.9      3.3     3.7    4.1    
西南证券 0.53   0.35   0.09   0.35   0.40   2.46   4.79   4.87 5.22 5.62 21.5  7.3    1.8    6.7    7.0     6.7      3.5      0.9     3.4    3.7    
兴业证券 0.60   0.36   0.27   0.38   0.44   2.61   3.82   3.95 4.22 4.51 22.8  9.4    6.8    9.0    9.8     4.6      2.6      2.0     2.7    3.0    
东北证券 1.43   0.82   0.03   0.42   0.54   4.78   5.42   5.17 5.58 6.08 29.9  15.2  0.5    7.4    8.9     4.9      2.7      0.1     1.4    1.7    
国金证券 0.52   0.44   0.30   0.33   0.38   2.59   3.02   3.31 3.64 4.02 19.9  14.5  9.0    9.2    9.4     4.7      4.0      2.7     2.9    3.1    
太平洋证券 0.27   0.14   0.09   0.10   0.12   1.19   1.30   1.39 1.49 1.61 22.7  10.4  6.2    6.9    7.5     6.8      3.5      2.3     2.7    3.0    
平均值 18.7  12.6  6.8    8.3    9.0     4.56    4.04    2.65   3.14  3.47  
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图表 22: 经纪业务敏感性 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 23: 融资融券业务敏感性 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

-400 -200 Base +200 +400 -400 -200 Base +200 +400 -400 -200 Base +200 +400 -400 -200 Base +200 +400
中信证券 2100 0.59   0.62   0.65   0.67   0.70   7.98   8.01   8.03   8.06   8.09   7.4     7.7     8.0     8.3     8.6     (8)       (4)       -     4        8        
中信证券-H股 2100 0.73   0.77   0.80   0.83   0.86   9.88   9.91   9.94   9.97   10.00 7.4     7.7     8.0     8.3     8.6     (8)       (4)       -     4        8        
海通证券 2100 0.43   0.46   0.49   0.52   0.55   5.86   5.89   5.92   5.95   5.98   7.3     7.8     8.2     8.7     9.1     (12)     (6)       -     6        12      
华泰证券 2100 0.39   0.44   0.49   0.53   0.58   6.32   6.37   6.42   6.46   6.51   6.1     6.9     7.6     8.3     8.9     (20)     (10)     -     10      20      
广发证券 2100 0.88   0.96   1.05   1.13   1.21   11.25 11.33 11.41 11.49 11.57 7.9     8.5     9.2     9.8     10.4   (16)     (8)       -     8        16      
招商证券 2100 0.51   0.55   0.59   0.63   0.67   5.64   5.68   5.72   5.76   5.80   9.1     9.7     10.4   11.0   11.6   (14)     (7)       -     7        14      
光大证券 2100 0.59   0.64   0.68   0.72   0.76   7.08   7.12   7.16   7.20   7.24   8.4     8.9     9.5     10.0   10.5   (12)     (6)       -     6        12      
国元证券 2100 0.38   0.41   0.44   0.47   0.50   7.86   7.89   7.93   7.96   7.99   4.8     5.2     5.5     5.9     6.3     (14)     (7)       -     7        14      
长江证券 2100 0.31   0.36   0.40   0.44   0.48   5.24   5.28   5.32   5.37   5.41   6.0     6.8     7.5     8.2     8.9     (21)     (11)     -     11      21      
宏源证券 2100 0.54   0.60   0.66   0.72   0.77   5.50   5.56   5.62   5.68   5.73   9.8     10.8   11.7   12.6   13.5   (18)     (9)       -     9        18      
西南证券 2100 0.31   0.33   0.35   0.37   0.38   5.18   5.20   5.22   5.24   5.26   6.0     6.3     6.7     7.0     7.3     (10)     (5)       -     5        10      
兴业证券 2100 0.31   0.35   0.38   0.41   0.45   4.15   4.18   4.22   4.25   4.29   7.5     8.3     9.0     9.7     10.4   (18)     (9)       -     9        18      
东北证券 2100 0.26   0.34   0.42   0.49   0.57   5.43   5.50   5.58   5.66   5.74   4.8     6.1     7.4     8.7     10.0   (38)     (19)     -     19      38      
国金证券 2100 0.25   0.29   0.33   0.38   0.42   3.56   3.60   3.64   3.68   3.73   7.1     8.1     9.2     10.2   11.2   (25)     (12)     -     12      25      
太平洋证券 2100 0.07   0.09   0.10   0.12   0.13   1.46   1.48   1.49   1.51   1.52   5.0     5.9     6.9     7.8     8.8     (30)     (15)     -     15      30      

-400 -200 Base +200 +400 -400 -200 Base +200 +400 -400 -200 Base +200 +400 -400 -200 Base +200 +400
中信证券 2100 17.6   16.8   16.1   15.5   14.9   1.3     1.3     1.3     1.3     1.3     14.68  14.94  15.20  15.46  15.72  (3)       (2)       -     2        3        
中信证券-H股 2100 18.2   17.4   16.7   16.1   15.5   1.4     1.3     1.3     1.3     1.3     18.16 18.48 18.80 19.13 19.45 (3)       (2)       -     2        3        
海通证券 2100 18.7   17.5   16.4   15.5   14.7   1.4     1.4     1.4     1.3     1.3     9.88    10.17  10.46  10.75  11.04  (6)       (3)       -     3        6        
华泰证券 2100 21.5   19.1   17.2   15.7   14.4   1.3     1.3     1.3     1.3     1.3     11.76  12.25  12.74  13.22  13.71  (8)       (4)       -     4        8        
广发证券 2100 26.3   24.1   22.2   20.6   19.2   2.1     2.0     2.0     2.0     2.0     19.72  20.53  21.34  22.16  22.97  (8)       (4)       -     4        8        
招商证券 2100 20.9   19.4   18.0   16.9   15.9   1.9     1.9     1.9     1.9     1.8     10.23  10.63  11.03  11.44  11.84  (7)       (4)       -     4        7        
光大证券 2100 17.9   16.7   15.7   14.8   14.0   1.5     1.5     1.5     1.5     1.5     13.21  13.63  14.05  14.46  14.88  (6)       (3)       -     3        6        
国元证券 2100 24.0   22.1   20.6   19.2   18.0   1.1     1.1     1.1     1.1     1.1     11.29  11.61  11.92  12.23  12.54  (5)       (3)       -     3        5        
长江证券 2100 23.4   20.6   18.4   16.6   15.2   1.4     1.4     1.4     1.4     1.4     9.01    9.43    9.85    10.28  10.70  (9)       (4)       -     4        9        
宏源证券 2100 21.8   19.6   17.9   16.4   15.1   2.1     2.1     2.1     2.1     2.0     11.51  12.10  12.68  13.27  13.86  (9)       (5)       -     5        9        
西南证券 2100 25.6   24.2   23.0   21.8   20.8   1.5     1.5     1.5     1.5     1.5     7.45    7.63    7.81    7.99    8.17    (5)       (2)       -     2        5        
兴业证券 2100 28.4   25.6   23.3   21.4   19.8   2.1     2.1     2.1     2.1     2.1     9.05    9.39    9.73    10.07  10.41  (7)       (3)       -     3        7        
东北证券 2100 51.0   39.1   31.7   26.7   23.1   2.4     2.4     2.4     2.3     2.3     12.21  13.00  13.78  14.56  15.35  (11)     (6)       -     6        11      
国金证券 2100 40.1   34.4   30.1   26.8   24.1   2.8     2.8     2.8     2.7     2.7     7.45    7.87    8.28    8.70    9.12    (10)     (5)       -     5        10      
太平洋证券 2100 95.4   78.9   67.2   58.6   51.9   4.7     4.7     4.6     4.6     4.5     3.15    3.30    3.46    3.61    3.76    (9)       (4)       -     4        9        

每股净资产Base

部分加总每股价值

净资产收益率,%12年日均股票

交易额（亿元）

12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Base

每股收益 每股收益弹性,%

每股价值弹性,%

-20% -10% Base +10% +40% -20% -10% Base +20% +40% -20% -10% Base +20% +40% -20% -10% Base +20% +40%
中信证券 25% 0.64   0.64   0.65   0.65   0.65   8.03   8.03   8.03   8.04   8.04   7.99   8.01   8.03   8.05   8.07   (1)       (0)       -     0        1        
中信证券-H股 25% 0.79   0.80   0.80   0.80   0.80   9.94   9.94   9.94   9.94   9.94   7.99   8.01   8.03   8.05   8.07   (1)       (0)       -     0        1        
海通证券 18% 0.48   0.49   0.49   0.49   0.49   5.92   5.92   5.92   5.92   5.93   8.18   8.20   8.23   8.25   8.27   (1)       (0)       -     0        1        
华泰证券 38% 0.48   0.48   0.49   0.49   0.49   6.41   6.41   6.42   6.42   6.42   7.50   7.53   7.56   7.59   7.63   (1)       (0)       -     0        1        
广发证券 25% 1.04   1.04   1.05   1.05   1.05   11.41 11.41 11.41 11.41 11.42 9.12   9.15   9.17   9.19   9.21   (1)       (0)       -     0        1        
招商证券 175% 0.59   0.59   0.59   0.60   0.60   5.72   5.72   5.72   5.73   5.73   10.28 10.32 10.36 10.40 10.43 (1)       (0)       -     0        1        
光大证券 43% 0.67   0.67   0.68   0.68   0.68   7.15   7.16   7.16   7.16   7.17   9.38   9.42   9.47   9.51   9.55   (1)       (0)       -     0        1        
国元证券 8% 0.44   0.44   0.44   0.44   0.44   7.92   7.93   7.93   7.93   7.93   5.51   5.52   5.53   5.54   5.56   (0)       (0)       -     0        0        
长江证券 23% 0.40   0.40   0.40   0.40   0.40   5.32   5.32   5.32   5.32   5.33   7.46   7.47   7.49   7.51   7.53   (0)       (0)       -     0        0        
宏源证券 55% 0.65   0.65   0.66   0.66   0.66   5.61   5.62   5.62   5.62   5.62   11.63 11.65 11.68 11.71 11.74 (1)       (0)       -     0        1        
西南证券 8% 0.35   0.35   0.35   0.35   0.35   5.22   5.22   5.22   5.22   5.22   6.64   6.65   6.66   6.67   6.68   (0)       (0)       -     0        0        
兴业证券 25% 0.38   0.38   0.38   0.38   0.38   4.22   4.22   4.22   4.22   4.22   8.95   8.97   9.00   9.03   9.06   (1)       (0)       -     0        1        
东北证券 10% 0.41   0.41   0.42   0.42   0.42   5.58   5.58   5.58   5.58   5.59   7.39   7.42   7.45   7.47   7.50   (1)       (0)       -     0        1        
国金证券 8% 0.33   0.33   0.33   0.34   0.34   3.64   3.64   3.64   3.64   3.64   9.15   9.17   9.18   9.20   9.22   (0)       (0)       -     0        0        
太平洋证券 8% 0.10   0.10   0.10   0.10   0.10   1.49   1.49   1.49   1.49   1.49   6.87   6.89   6.90   6.91   6.93   (0)       (0)       -     0        0        

-20% -10% Base +20% +40% -20% -10% Base +20% +40% -20% -10% Base +20% +40% -20% -10% Base +20% +40%
中信证券 25% 16.2   16.2   16.1   16.1   16.1   1.3     1.3     1.3     1.3     1.3     14.96  15.08  15.20  15.32  15.44  (2)       (1)       -     1        2        
中信证券-H股 25% 16.8   16.8   16.7   16.7   16.7   1.3     1.3     1.3     1.3     1.3     18.50  18.65  18.80  18.95  19.11  (2)       (1)       -     1        2        
海通证券 18% 16.5   16.5   16.4   16.4   16.3   1.4     1.4     1.4     1.4     1.4     10.35  10.40  10.46  10.52  10.58  (1)       (1)       -     1        1        
华泰证券 38% 17.4   17.3   17.2   17.2   17.1   1.3     1.3     1.3     1.3     1.3     12.52  12.63  12.74  12.84  12.95  (2)       (1)       -     1        2        
广发证券 25% 22.3   22.3   22.2   22.1   22.1   2.0     2.0     2.0     2.0     2.0     21.11  21.23  21.34  21.46  21.57  (1)       (1)       -     1        1        
招商证券 175% 18.2   18.1   18.0   18.0   17.9   1.9     1.9     1.9     1.9     1.9     10.87  10.95  11.03  11.12  11.20  (1)       (1)       -     1        1        
光大证券 43% 15.9   15.8   15.7   15.6   15.5   1.5     1.5     1.5     1.5     1.5     13.81  13.93  14.05  14.17  14.28  (2)       (1)       -     1        2        
国元证券 8% 20.7   20.6   20.6   20.5   20.5   1.1     1.1     1.1     1.1     1.1     11.84  11.88  11.92  11.96  12.00  (1)       (0)       -     0        1        
长江证券 23% 18.5   18.4   18.4   18.4   18.3   1.4     1.4     1.4     1.4     1.4     9.75    9.80    9.85    9.91    9.96    (1)       (1)       -     1        1        
宏源证券 55% 18.0   17.9   17.9   17.8   17.8   2.1     2.1     2.1     2.1     2.1     12.48  12.58  12.68  12.79  12.89  (2)       (1)       -     1        2        
西南证券 8% 23.0   23.0   23.0   22.9   22.9   1.5     1.5     1.5     1.5     1.5     7.74    7.78    7.81    7.84    7.88    (1)       (0)       -     0        1        
兴业证券 25% 23.5   23.4   23.3   23.3   23.2   2.1     2.1     2.1     2.1     2.1     9.59    9.66    9.73    9.80    9.87    (1)       (1)       -     1        1        
东北证券 10% 32.0   31.9   31.7   31.6   31.5   2.4     2.4     2.4     2.4     2.4     13.57  13.68  13.78  13.88  13.99  (2)       (1)       -     1        2        
国金证券 8% 30.2   30.2   30.1   30.0   30.0   2.8     2.8     2.8     2.8     2.8     8.21    8.25    8.28    8.32    8.36    (1)       (0)       -     0        1        
太平洋证券 8% 67.5   67.4   67.2   67.1   66.9   4.6     4.6     4.6     4.6     4.6     3.43    3.44    3.46    3.47    3.48    (1)       (0)       -     0        1        

每股收益Base

Base

每股收益弹性,%

每股价值弹性,%

每股净资产

目前股价对应市净率

12年融资融券占

自有资金比例

12年融资融券占

自有资金比例

目前股价对应市盈率 部分加总每股价值

净资产收益率,%
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