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利在长远
 

行业近况： 
根据证券时报报道，近期中国证监会下发了《完善证券公司风控指标体系总体思路（征求意见稿）》（以下简称《总
体思路》），将借鉴新巴塞尔协议对证券公司的风险控制指标进行调整。 

评论： 
► 《总体思路》提出了将证券公司净资本区分为核心净资本和附属净资本两个层次，并且建议取消净资本率的监

管指标，采用核心净资本与资产总额比例的新监管指标。《总体思路》建议取消证券公司净资本率不得低于 40
％的监管指标，取而代之的将是核心净资本与资产总额比例不得低于 5％的新监管指标。根据证券业协会公布
的数据，2011 年证券行业的净资产和净资本分别达到 6303 亿元和 4634 亿元。在不考虑风险权重的假设下，按
照核心净资本与资产总额比例为 5％的上限计算，证券公司的资产总额可以达到 9.27 万亿元（包括表外资产），
而 2011 年证券行业的总资产和资产管理业务规模合计仅为 1.85 万亿元（其中总资产 1.57 万亿元，资产管理业
务规模 2819 亿元）。 

► 《总体思路》建议长期股权投资和房地产可以按一定的比例计入附属净资本，有利于提升证券公司的资金使用
效率。按照《证券公司风险控制管理办法》，长期股权投资和房地产不能计入净资本，因此长期股权投资规模
和房地产规模较大的证券公司净资本消耗也较大。上市证券公司中，招商证券、广发证券和中信证券 2011 中
期长期股权投资与净资本比例在 30％～50％（图表 1），明显高于其他证券公司，受益比例最高。 

► 《总体思路》将证券公司的理论最大杠杆率从 5 倍提高到 10 倍，为创新业务的开展预留了空间。《总体思路》
将证券公司的净资产与负债比例下限从 20%调整至 10%，这意味着证券公司的理论最大杠杆率从 5 倍提高到
10 倍。而事实上，自 2008 年《证券公司风险控制管理办法》实施以来，证券行业杠杆率最高仅达到 3 倍左右，
从未接近过 5 倍的理论最大杠杆率，也显著低于保险、银行等其他金融子行业（图表 2）。《总体思路》提升了
证券公司杠杆率的理论上限，我们的判断这是为以后的创新业务发展预留了空间，例如即将推出的转融通。 

估值与建议： 
长期利好行业发展、短期或有交易性机会，维持首推中信证券、次推海通证券和光大证券。尽管《完善证券公司风
控指标体系总体思路（征求意见稿）》在短期内不会给证券公司带来实质性的影响，但明确了鼓励证券公司发展创
新业务的长期政策导向。从证券时报报道的内容来看，《总体思路》仍然延续了对证券公司“扶优限劣”的政策，大
型证券公司将更多受益，维持我们在年度策略中提出的“弃小就大”的选股策略。 

风险提示： 
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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图表 1: 上市证券公司长期股权投资与净资本比例 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：公司数据，中金公司研究部    * 2010 年末数据 

图表 2: 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 
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图表 3: 可比公司估值 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：公司数据、中金公司研究部 

图表 4: 经纪业务敏感性分析 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：公司数据、中金公司研究部 

 

 

 

09A 10A 11E 12E 13E 09A 10A 11E 12E 13E
中信证券 7.2    8.6    10.9  15.2  13.3  1.05    1.38    1.27    1.22  1.15  
中信证券-H股 9.0    10.4  12.4  17.4  15.3  1.31    1.67    1.45    1.39  1.31  
海通证券 13.9  17.2  19.0  15.8  13.8  1.46    1.43    1.38    1.30  1.23  
华泰证券 10.0  12.9  24.2  16.2  13.9  2.72    1.34    1.31    1.23  1.15  
广发证券 11.6  13.5  31.8  20.8  18.2  3.33    2.81    2.04    1.90  1.78  
招商证券 10.1  11.7  23.4  17.8  15.5  1.68    1.58    1.97    1.85  1.73  
光大证券 12.2  15.7  20.1  14.9  12.9  1.54    1.52    1.50    1.41  1.33  
国元证券 16.6  18.6  28.6  20.0  17.7  1.13    1.15    1.14    1.10  1.07  
长江证券 11.5  12.3  35.2  18.2  15.6  1.73    1.65    1.46    1.36  1.27  
宏源证券 13.8  12.2  19.6  16.6  14.3  2.44    2.18    2.11    1.94  1.77  
西南证券 17.1  26.0  101.2 26.0  22.8  3.68    1.89    1.86    1.73  1.61  
兴业证券 16.8  28.1  37.3  26.5  22.9  3.85    2.63    2.55    2.38  2.23  
东北证券 8.7    15.1  449.1 30.0  23.1  2.61    2.30    2.42    2.24  2.05  
国金证券 19.2  22.7  33.5  29.7  26.2  3.83    3.29    3.00    2.73  2.47  
太平洋证券 25.1  49.9  79.0  65.8  55.7  5.70    5.20    4.87    4.54  4.20  
平均值 13.5  18.3  61.7  23.4  20.1  2.54    2.13    2.02    1.89  1.76  

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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-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 16.5   15.8   15.2   14.6   14.1   1.2     1.2     1.2     1.2     1.2     14.68  14.94  15.20  15.46  15.72  (3)       (2)       -     2        3        
中信证券-H股 2100 18.9   18.1   17.4   16.7   16.1   1.4     1.4     1.4     1.4     1.4     18.16 18.48 18.80 19.13 19.45 (3)       (2)       -     2        3        
海通证券 2100 18.0   16.8   15.8   14.9   14.1   1.3     1.3     1.3     1.3     1.3     9.88    10.17  10.46  10.75  11.04  (6)       (3)       -     3        6        
华泰证券 2100 20.3   18.0   16.2   14.7   13.5   1.2     1.2     1.2     1.2     1.2     11.76  12.25  12.74  13.22  13.71  (8)       (4)       -     4        8        
广发证券 2100 24.6   22.5   20.8   19.3   18.0   1.9     1.9     1.9     1.9     1.9     19.72  20.53  21.34  22.16  22.97  (8)       (4)       -     4        8        
招商证券 2100 20.6   19.1   17.8   16.7   15.7   1.9     1.9     1.8     1.8     1.8     10.23  10.63  11.03  11.44  11.84  (7)       (4)       -     4        7        
光大证券 2100 17.0   15.9   14.9   14.1   13.3   1.4     1.4     1.4     1.4     1.4     13.21  13.63  14.05  14.46  14.88  (6)       (3)       -     3        6        
国元证券 2100 23.3   21.5   20.0   18.6   17.5   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 23.1   20.3   18.2   16.4   15.0   1.4     1.4     1.4     1.4     1.3     9.01    9.43    9.85    10.28  10.70  (9)       (4)       -     4        9        
宏源证券 2100 20.2   18.2   16.6   15.2   14.1   2.0     2.0     1.9     1.9     1.9     11.51  12.10  12.68  13.27  13.86  (9)       (5)       -     5        9        
西南证券 2100 29.0   27.4   26.0   24.7   23.6   1.7     1.7     1.7     1.7     1.7     7.45    7.63    7.81    7.99    8.17    (5)       (2)       -     2        5        
兴业证券 2100 32.2   29.1   26.5   24.3   22.5   2.4     2.4     2.4     2.4     2.3     9.05    9.39    9.73    10.07  10.41  (7)       (3)       -     3        7        
东北证券 2100 48.2   37.0   30.0   25.3   21.8   2.3     2.3     2.2     2.2     2.2     12.21  13.00  13.78  14.56  15.35  (11)     (6)       -     6        11      
国金证券 2100 39.6   33.9   29.7   26.4   23.8   2.8     2.8     2.7     2.7     2.7     7.45    7.87    8.28    8.70    9.12    (10)     (5)       -     5        10      
太平洋证券 2100 93.3   77.1   65.8   57.3   50.8   4.6     4.6     4.5     4.5     4.4     3.15    3.30    3.46    3.61    3.76    (9)       (4)       -     4        9        
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图表 5: 融资融券业务敏感性分析 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 
 
资料来源：公司数据、中金公司研究部 

-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% 15.3   15.2   15.2   15.2   15.1   1.2     1.2     1.2     1.2     1.2     14.96  15.08  15.20  15.32  15.44  (2)       (1)       -     1        2        
中信证券-H股 25% 17.5   17.4   17.4   17.3   17.3   1.4     1.4     1.4     1.4     1.4     18.50  18.65  18.80  18.95  19.11  (2)       (1)       -     1        2        
海通证券 18% 15.9   15.9   15.8   15.8   15.7   1.3     1.3     1.3     1.3     1.3     10.35  10.40  10.46  10.52  10.58  (1)       (1)       -     1        1        
华泰证券 38% 16.4   16.3   16.2   16.1   16.1   1.2     1.2     1.2     1.2     1.2     12.52  12.63  12.74  12.84  12.95  (2)       (1)       -     1        2        
广发证券 25% 20.9   20.8   20.8   20.7   20.7   1.9     1.9     1.9     1.9     1.9     21.11  21.23  21.34  21.46  21.57  (1)       (1)       -     1        1        
招商证券 175% 18.0   17.9   17.8   17.8   17.7   1.8     1.8     1.8     1.8     1.8     10.87  10.95  11.03  11.12  11.20  (1)       (1)       -     1        1        
光大证券 43% 15.1   15.0   14.9   14.8   14.8   1.4     1.4     1.4     1.4     1.4     13.81  13.93  14.05  14.17  14.28  (2)       (1)       -     1        2        
国元证券 8% 20.0   20.0   20.0   19.9   19.9   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% 18.3   18.2   18.2   18.1   18.1   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% 16.7   16.7   16.6   16.6   16.5   1.9     1.9     1.9     1.9     1.9     12.48  12.58  12.68  12.79  12.89  (2)       (1)       -     1        2        
西南证券 8% 26.1   26.0   26.0   26.0   25.9   1.7     1.7     1.7     1.7     1.7     7.74    7.78    7.81    7.84    7.88    (1)       (0)       -     0        1        
兴业证券 25% 26.6   26.6   26.5   26.4   26.3   2.4     2.4     2.4     2.4     2.4     9.59    9.66    9.73    9.80    9.87    (1)       (1)       -     1        1        
东北证券 10% 30.3   30.2   30.0   29.9   29.8   2.2     2.2     2.2     2.2     2.2     13.57  13.68  13.78  13.88  13.99  (2)       (1)       -     1        2        
国金证券 8% 29.8   29.7   29.7   29.6   29.6   2.7     2.7     2.7     2.7     2.7     8.21    8.25    8.28    8.32    8.36    (1)       (0)       -     0        1        
太平洋证券 8% 66.0   65.9   65.8   65.6   65.5   4.5     4.5     4.5     4.5     4.5     3.43    3.44    3.46    3.47    3.48    (1)       (0)       -     0        1        
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