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小盘券商股是领涨品种 

——券商股估值对比及交易特征 

报告摘要： 

[Table_Summary] 从上市券商来看，券商股虽属于同一板块，但个股之间估值差

别却比较大，反映在市值规模上也是如此，同等盈利能力，同等资

产规模的券商，市值规模有的相去甚远。 

概括来说，总股本或流通股本比较小的券商估值水平相对高；总

股本及流通股本比较大的大券商估值水平比较低。大券商估值水平

比较低，小券商估值水平普遍高，特别是流通盘比较小的券商估值

水平更高。 

对于大券商来说，业务收入渠道丰富，在市场低迷的情况下，

业绩同比尚有所增长，因此，估值水平低。 

随着股市的下跌，大券商股价普遍回调，但大券商的业绩下降

幅度较小，因此大券商的估值水平下降幅度较大，大券商的估值水

平普遍较低。 

中小券商经纪业务收入占比普遍较高，中小券商受市场波动的

影响较大，市场低迷的情况下，交易额大幅度下降，影响了中小券

商的业务收入。对于小券商来说，股价回调的同时，业绩也出现下

跌，并且有可能业绩比股价下降的幅度还快，因此，小券商的估值

凸显出来，显得比较高。 

在投资券商股方面，投资者一直面临着买“大券商”还是买“小券

商”的取舍。流通盘较大的券商股，估值往往低于板块平均水平，被

认为更具备安全边际，但股价弹性相对较小，难以赚取到较大规模

的绝对收益；而流通盘小的券商股，尽管估值水平较高，但具有较

好的波动性和价格弹性，可操作性强。市场翻转时，尽管小盘券商

股估值水平高，但资金追逐强烈，股价涨幅较大。 

所以，在底部逐渐确立，行情翻转的情况下，因为行业选择的

明确性和股价较好的价格弹性，估值较高的小券商股反而成为首选

的投资标的。 
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1. 券商股估值比较 

从上市券商来看，券商股虽属于同一板块，但个股之间估值差别却比较大，反

映在市值规模上也是如此，同等盈利能力，同等资产规模的券商，市值规模有的相

去甚远。 

    概括来说，总股本或流通股本比较小的券商估值水平相对高；总股本及流通股

本比较大的大券商估值水平比较低。大券商估值水平比较低，小券商估值水平普遍

高，特别是流通盘比较小的券商估值水平更高。 

表 1：上市券商综合指标比较                                单位：亿元/亿股 

证券简称 总股本 流通 A 股 收盘价

(元) 

总市值 A 股市值  预测每股收益

(元) 

PE 

太平洋 16.5 16.5 5.4 85.7 85.7 0.01 536 

国海证券 17.9 4.6 11.7 177.8 45.6 0.15 78.13  

西部证券 12.0 2.0 14.5 149.2 24.9 0.20 72.25  

山西证券 24.0 14.6 7.0 153.8 93.5 0.10 69.80  

国金证券 10.0 10.0 15.6 147.4 147.4 0.23 67.83  

东吴证券 20.0 12.2 7.9 149.6 91.4 0.16 49.44  

兴业证券 22.0 15.8 10.8 251.2 180.4 0.23 47.04  

西南证券 23.2 16.4 8.7 194.2 137.3 0.20 43.65  

方正证券 61.0 33.3 4.3 251.9 137.4 0.10 43.00  

国元证券 19.6 19.6 10.7 206.8 206.8 0.26 41.04  

广发证券 59.2 24.6 14.2 824.0 341.7 0.41 34.59  

宏源证券 19.9 14.6 17.9 337.7 248.4 0.53 33.68  

光大证券 34.2 34.2 13.3 443.3 443.3 0.41 32.34  

中信证券 110.2 98.1 12.2 1,298.9 1,157.1 0.38 32.11  

长江证券 23.7 23.7 9.0 209.1 209.1 0.30 30.10  

海通证券 95.8 80.9 9.8 898.1 758.2 0.35 27.91  

华泰证券 56.0 20.8 9.3 500.1 186.2 0.34 27.24  

招商证券 46.6 46.6 10.2 457.3 457.3 0.38 26.74  

资料来源：WIND 

注：券商股盈利预测来自于 WIND 的市场一致预测，收盘价取自 2012 年 12 月 26 日的个股收盘价。 

表 2：券商股盈利能力与估值比较                                   单位：亿元 

证券简称 总市值 A 股市值 营业收入 净利润 资产总计 净资产 实收资本 PE 

中信证券 1,298.9 1,157.1 250.3 125.8 1,482.8 869.9 110.2 32.11  

海通证券 898.1 758.2 92.9 31.0 988.8 466.1 82.3 27.91  

广发证券 824.0 341.7 59.5 20.6 768.1 316.7 29.6 34.59  

招商证券 457.3 457.3 52.3 20.1 688.6 246.7 46.6 26.74  

华泰证券 500.1 186.2 62.3 17.8 857.4 336.2 56.0 27.24  

光大证券 443.3 443.3 45.0 15.4 433.3 222.1 34.2 32.34  

宏源证券 337.7 248.4 23.5 6.5 212.9 71.2 14.6 33.68  
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国元证券 206.8 206.8 17.8 5.6 226.0 148.0 19.6 41.04  

兴业证券 251.2 180.4 23.2 4.4 219.5 87.7 22.0 47.04  

长江证券 209.1 209.1 18.6 4.3 286.6 115.0 23.7 30.10  

西南证券 194.2 137.3 10.4 2.6 177.7 99.0 23.2 43.65  

方正证券 251.9 137.4 17.1 2.6 261.4 145.8 61.0 43.00  

国金证券 147.4 147.4 10.8 2.3 88.6 32.5 10.0 67.83  

东吴证券 149.6 91.4 13.0 2.3 158.6 74.5 20.0 49.44  

西部证券 149.2 24.9 10.3 2.2 98.7 31.8 10.0 72.25  

山西证券 153.8 93.5 11.0 1.9 131.0 63.0 24.0 69.80  

太平洋 85.7 85.7 6.7 1.6 49.4 21.2 15.0 536 

国海证券 177.8 45.6 12.7 0.8 111.8 29.3 7.2 78.13  

资料来源：WIND 

1.1. 大券商业绩同比上升，估值水平低 
对于大券商来说，业务收入渠道丰富，在市场低迷的情况下，业绩同比尚有

所增长，因此，估值水平低。 

2012 年，尽管股市低迷，但中信证券、海通证券、招商证券、光大证券等大

券商的业绩下降幅度较小。这跟大券商的业务收入结构有关，从业务结构上来看，

大券商的经纪业务收入占比普遍较低，因此，大券商受市场波动的影响较小。相对

来说，大券商创新业务开展的比较好，业务来源渠道比较丰富，业务收入相对稳定。

特别是大券商都完成了融资，净资本规模比较大，公司存款规模扩大，利息收入增

加。利息收入上升，有利于对冲在弱势环境下业绩的周期性波动。因此，尽管市场

低迷，但大券商业绩下降幅度较小。 

随着股市的下跌，大券商股价普遍回调，但大券商的业绩下降幅度较小，因此

大券商的估值水平下降幅度较大，大券商的估值水平普遍较低。 

表 3：大券商业务收入结构 

  中信证券 海通证券 广发证券 光大证券 招商证券 

经纪业务 27.5% 25.7% 33.4% 41.6% 37.8% 

承销业务 16.9% 8.3% 16.2% 4.9% 8.8% 

资产管理 1.7% 9.5% 1.5% 11.8% 1.7% 

利息净收入 12.0% 21.7% 15.0% 18.6% 11.5% 

投资收益 31.3% 26.9% 27.1% 22.3% 34.3% 

其他业务 0.6% 0.3% 0.4% 0.8% 0.3% 

资料来源：公司公告 

1.2. 中小券商业绩同比下降，估值水平高 

中小券商经纪业务收入占比普遍较高，中小券商受市场波动的影响较大，市场

低迷的情况下，交易额大幅度下降，影响了中小券商的业务收入。对于小券商来说，

股价回调的同时，业绩也出现下跌，并且有可能业绩比股价下降的幅度还快，因此，

小券商的估值凸显出来，显得比较高。 

表 4：小券商业务收入结构 

  山西证券 西部证券 国金证券 东吴证券 
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经纪业务 36.8% 50.8% 31.1% 45.2% 

承销业务 14.7% 3.9% 32.6% 6.3% 

资产管理 0.6% 0.3% 0.0% 0.5% 

利息净收入 28.7% 25.0% 9.9% 17.0% 

投资收益 8.5% 9.9% 14.7% 27.2% 

其他业务 0.4% 0.0% 0.0% 0.0% 

 资料来源：公司公告 

2. 券商股的交易特点 

对于非券商行业来说，行情到来时，这个行业必须处于景气周期的上升阶段，

或者这个行业必须有较明朗的发展预期及其他政策性利好因素，这个行业中的股票

才有上涨的机会。否则，即使大盘上涨，如果这个行业的个股业绩不配合，个股难

以大涨，顶多是估值修复而已。在市场上涨趋势确立的情况下，行业及个股的选择

是个难题。 

相对于其他行业来说，券商股的业绩与股票市场的走势高度相关。只要市场翻

转，券商股的业绩急剧提高，券商股必然大涨。券商股的贝塔值高、弹性大，在市

场翻转时，股价一般会跑赢大盘。在行业或个股选择困难的情况下，券商股因为具

备类似指数基金的通用性，并且弹性大，往往成为投资者的首选。 

回顾 A 股市场历次的反弹，券商股往往是在市场大跌过后反弹行情中的“风向标”和

“领头羊”。  

在投资券商股方面，投资者一直面临着买“大券商”还是买“小券商”的取舍。流

通盘较大的券商股，估值往往低于板块平均水平，被认为更具备安全边际，但股价

弹性相对较小，难以赚取到较大规模的绝对收益；而流通盘小的券商股，尽管估值

水平较高，但具有较好的波动性和价格弹性，可操作性强。市场翻转时，尽管小盘

券商股估值水平高，但资金追逐强烈，股价涨幅较大。 

所以，在底部逐渐确立，行情翻转的情况下，因为行业选择的明确性和股价较

好的价格弹性，估值较高的小券商股反而成为首选的投资标的。 

3. 不同时段领涨的券商股 

从 2008 年以来，几段上涨行情来看，领涨的券商股都是小盘股。2008 年 12 月

至 2009 年 7 月，领涨的券商股是长江证券等；2010 年 7 月至 2010 年 11 月，领涨

的券商股是广发、兴业证券等；2012 年 1 月至 2012 年 5 月，领涨的券商股是国海

证券等。 

表 5：不同时段领涨的券商股 

证券简称 
2008-12-31 

至 2009-07-28 

2010-07-02 

至 2010-11-10 

 2012-01-02 

至 2012-05-01 

 2012-11-30 

至 2012-12-28 

长江证券 205.1 % 42.2 % 33.7 % 26.6 % 

国元证券 147.6 % 28.1 % 29.3 % 21.9 % 

海通证券 133.4 % 32.1 % 33.5 % 29.3 % 

宏源证券 128.3 % 57.9 % 42.7 % 26.8 % 
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国金证券 124.4 % 43.6 % 37.9 % 31.2 % 

中信证券 110.0 % 35.6 % 33.9 % 34.3 % 

广发证券   94.0 % 43.1 % 36.8 % 

华泰证券   38.9 % 33.8 % 30.7 % 

兴业证券   53.2 % 29.8 % 30.7 % 

光大证券   19.4 % 29.7 % 34.4 % 

招商证券   21.0 % 26.3 % 26.2 % 

山西证券     28.0 % 32.7 % 

东吴证券     49.2 % 24.6 % 

方正证券     26.4 % 17.1 % 

国海证券     121.1 % 76.0 % 

资料来源：WIND 
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传真：(010)63210867 

 

 

 销售支持 

冯志远 

电话：(021)20361158 

手机：13301663766 

 

 

周磊 

电话：(021)20361151 

手机：18616333251 

 

 

凌云 

电话：(021) 20361152 

手机：18621755986 

 

 

陈方立 

电话：(021) 20361153 

手机：18616824760 

 

 


