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	经纪业务地位难撼，佣金战或暂告一段落
从目前行业的收入结构来看，经纪业务依然是券商业绩表现的关键，收入贡献占比达到60%左右。而随着佣金管理新规的出台，佣金率急剧下降态势有望趋于缓和。另一方面，创业板的开闸成就了10年券商投行业务的快速发展，部分专注于中小项目的券商，如宏源证券，投行业务市占率大幅提升，对收入贡献跃升至16%，成为重要的收入来源。
创新业务开闸，未来将成为重要收入来源
从国外经验来看，股指期货与融资融券业务一直都是券商重要的收入来源，未来随着国内衍生品种类的增加，转融通等配套措施的完善，在股指期货以及融资融券业务市占率较高的券商将明显受益，部分券商如海通证券，创新业务对业绩的提升幅度有望达到15%以上。
估值水平较低，具备长期投资价值
从国内历史与国外比较来看，目前券商股的估值水平较低，加上创新业务与业务转型将促使行业获得更广阔的发展，券商股具备长期投资价值。 
投资建议与风险提示
考虑估值水平较低，传统业务表现较好的券商中，我们推荐长江证券（预测2010年EPS0.66元，对应当前股价PE20X）和宏源证券（预测2010年EPS1.07元，对应当前股价PE18X）。考虑估值水平较低，创新业务业绩贡献较高的券商中，我们推荐海通证券（预测2010年EPS0.55元，对应当前股价PE19X）、中信证券（预测2010年EPS0.64元，对应当前股价PE21X）和华泰证券（预测2010年EPS0.70元，对应当前股价PE21X）。从含权量较高，券商股权市值弹性大，存在补涨可能的参股券商中，建议投资者重点关注锦龙股份、穗恒运A、宏图高科和交大昂立。
未来存在交易额下降，券商自营出现重大失误、创新业务进展受阻的风险。



重点公司业绩预测与估值
	

	简称
	股价
	EPS
	PE
	PEG
	目标价
	评级

	
	
	10E
	11E
	12E
	10E
	11E
	12E
	
	
	

	长江证券
	12.70
	0.66
	0.83
	0.95
	20 
	16 
	14 
	0.76 
	18.37
	买入

	宏源证券
	18.84
	1.07 
	1.24 
	1.43 
	18 
	16 
	14 
	1.12 
	26.81
	买入

	海通证券
	10.17
	0.55
	0.69
	0.79
	19 
	15 
	13 
	0.73 
	13.75
	买入

	中信证券
	13.25
	0.64
	0.58
	0.67
	21 
	23 
	20 
	8.93 
	16.00
	买入

	华泰证券
	14.57
	0.70
	0.83
	0.94
	21 
	18 
	16 
	1.20 
	17.54
	买入


数据来源：公司报表，广发证券发展研究中心
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	市场表现
	1个月
	3个月
	12个月

	行业指数
	5.78%
	13.27%
	15.18%

	沪深300
	18.56%
	22.09%
	0.47%
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一、本文投资逻辑
投资逻辑一：传统业务角度。以目前国内券商的收入情况来看，传统业务，尤其是经纪业务依然是券商业绩表现的主要因素，创业板开闸也给券商投行业务带来了新的业务增长点。短期来看，我们看好经纪业务市占率持续提升，佣金率降幅较缓和，同时投行业务发展有突出表现的券商。
投资逻辑二：创新业务角度。股指期货和融资融券正式推出，随着配套机制的进一步完善，创新业务有望成为新的业绩增长点，我们看好股指期货和融资融券业务开展较早，实力较强的券商。
投资逻辑三：参股券商角度。最后，由于参股券商中，有部分在前期券商股上涨中涨幅不大，可重点关注几家含券商股权较高，券商股权市值贡献较大，且前期涨幅较小的参股券商，理论上，存在补涨的可能。
从行业估值角度来看，目前券商股估值依然处于历史低位，安全边际较高。我们综合以上三条投资逻辑以及个股的估值水平，我们从传统业务表现较好的券商中，推荐长江证券和宏源证券；从创新业务业绩贡献较大的券商中，推荐海通证券、中信证券和华泰证券；从含权量较高，券商股权市值弹性大，存在补涨可能的参股券商中，建议投资者重点关注锦龙股份、穗恒运A、宏图高科和交大昂立。
二、经纪业务地位难撼，佣金战或暂告一段落
（1） 经纪业务依然是券商业绩的关键因素 

虽然随着股指期货和融资融券业务的推出，国内券商行业开始步入创新发展的轨道，但是由于开展初期，配套机制尚未完善，成为券商业绩增长点尚需时日，而从目前的收入贡献情况来看，传统业务，尤其是经纪业务依然是券商收入的主要来源，从整个行业的统计来看，这几年经纪业务收入占比均保持在较高水平，由于自营业务表现低迷，在2010年上半年的收入贡献占比达到了70%。
	图1：所有券商收入结构变动情况
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数据来源：中国证券业协会、广发证券发展研究中心
而从上市券商的情况来看，经纪业务的收入占比也保持较高的水平，第三季度由于指数上涨导致自营业务表现优异，经纪业务收入占比有所下降，不过从平均水平来看，经纪业务收入占比达到60%左右，因此，短期内经纪业务表现仍然会是业绩的关键所在。
	表1：最近三年上市券商经纪业务收入占比情况
	

	上市券商
	2008年
	2009年
	2010上半年
	2010前三季
	平均

	东北证券
	75%
	70%
	97%
	69%
	78%

	华泰证券
	84%
	78%
	67%
	59%
	72%

	山西证券
	79%
	78%
	65%
	62%
	71%

	太平洋
	
	70%
	84%
	59%
	71%

	光大证券
	70%
	65%
	63%
	69%
	67%

	国元证券
	73%
	70%
	59%
	59%
	65%

	宏源证券
	74%
	73%
	48%
	59%
	63%

	兴业证券
	85%
	55%
	51%
	46%
	59%

	海通证券
	57%
	63%
	52%
	59%
	58%

	长江证券
	53%
	64%
	65%
	46%
	57%

	西南证券
	71%
	44%
	63%
	48%
	57%

	招商证券
	62%
	55%
	59%
	46%
	56%

	国金证券
	26%
	69%
	46%
	59%
	50%

	中信证券
	42%
	50%
	47%
	46%
	46%

	平均
	66%
	65%
	62%
	56%
	62%


数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心
（2） 佣金价格战致券商收入锐减，或暂告一段落
自2002年证监会取消千分之三的固定佣金率以来，整个行业的佣金率就呈现了持续下降的趋势，进入2009年，受到服务部升级、网点搬迁的影响，营业部的数量在短期内出现了明显增长，而新迁入的网点为了开拓市场，普遍采取了降佣揽客的方式，加剧了行业佣金率水平的下降趋势。
	图2：券商营业部数量迅速增长
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数据来源：wind资讯、广发证券发展研究中心
	表2：最近三年上市券商营业部数量及增长情况

	
	2008年
	2009年
	截至2010年9月
	09同比增长
	截至9月同比增长

	宏源证券
	49
	52
	77
	6%
	51%

	华泰证券
	119
	151
	174
	27%
	39%

	中信证券
	81
	101
	125
	25%
	33%

	国金证券
	15
	16
	21
	7%
	31%

	太平洋证券
	16
	21
	27
	31%
	29%

	长江证券
	56
	63
	81
	13%
	29%

	国元证券
	48
	50
	61
	4%
	27%

	东北证券
	45
	52
	61
	16%
	27%

	光大证券
	75
	86
	102
	15%
	26%

	山西证券
	27
	35
	39
	30%
	15%

	海通证券
	122
	171
	174
	40%
	14%

	招商证券
	69
	70
	76
	1%
	10%

	西南证券
	27
	34
	36
	26%
	6%


数据来源：wind资讯、公司年报、广发证券发展研究中心
根据我们测算的上市券商股票、基金和权证的综合佣金率水平在上半年为0.099%，相比09年末的0.117%下降了16%。在经纪业务占比70%，交易额同比09年上半年基本保持不变的情况下，佣金率的下降是导致上半年券商营业收入大幅下降的重要因素。已经公布的三季报显示，券商综合佣金率环比上半年继续保持下降趋势，下降幅度为9%，目前的综合佣金率水平为0.090%。
	图3：综合佣金率水平变化情况
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数据来源：公司财报、wind资讯、广发证券发展研究中心
我们通过比较美国证券业的佣金率变动情况可以发现，纽交所在1975年开始实施浮动佣金制，佣金率水平也出现了急剧的下降，由75年的平均每股20美分下降到78年的每股12.6美分，但随后佣金水平开始企稳，到1980年基本保持每股12美分左右的水平，下降幅度为41%。
	图4：美国证券行业综合佣金率变化情况
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数据来源：Thomson Financial Securities Data、广发证券发展研究中心
国内自2002年佣金改革以来，行业的综合佣金率已经下跌了71%，下降深度已经超过了美国当年的情况，特别是2010年以来营业部数量剧增，部分新设网点为了抢占市场份额不惜把佣金率大幅下调至0.03%的水平，导致佣金战的进一步加剧，2010年前三季度的佣金率相比09年末已经下降了25%，这使得前三季度券商的经纪业务收入平均下降了31%。
为了规范行业的竞争秩序，引导行业的转型，中国证券业协会在10月7日发布了《关于进一步加强证券公司客户服务和证券交易佣金管理工作的通知》，规定了“券商收取佣金应以经纪业务服务成本为基础”，这相当于给佣金率设了一个下限，明确禁止了“零佣金”等不正当的竞争行为，这可以说是对佣金市场化改革以来的一次重大调整和进一步规范，对于行业的健康发展是有利的，这说明监管层不会放任行业的无序竞争，引导行业的转型发展，预计将会使经纪业务收入得到保障。
鉴于经纪业务的重要性，我们统计了上市券商经纪业务市占率以及佣金率的变化情况，其中，经纪业务的市占率稳步提升，而佣金率降幅低于行业平均水平的券商，在未来的业绩表现上将有更大的保障，如长江证券和宏源证券。
	表3：最近三年上市券商经纪业务市占率变化情况

	上市券商
	2008
	2009
	2010前10月
	2009-2008
	2010前10月-2009

	西南证券
	0.52%
	0.63%
	0.75%
	22%
	19%

	长江证券
	1.29%
	1.42%
	1.62%
	10%
	15%

	兴业证券
	1.53%
	1.43%
	1.59%
	-6%
	12%

	中信系
	4.61%
	4.72%
	5.17%
	3%
	9%

	东北证券
	0.67%
	0.73%
	0.74%
	8%
	2%

	华泰系
	6.85%
	5.76%
	5.86%
	-16%
	2%

	光大证券
	3.12%
	3.13%
	3.16%
	0%
	1%

	海通证券
	4.41%
	4.06%
	4.01%
	-8%
	-1%

	宏源证券
	1.09%
	1.30%
	1.28%
	19%
	-1%

	招商证券
	3.80%
	4.10%
	4.01%
	8%
	-2%

	太平洋
	0.24%
	0.29%
	0.28%
	23%
	-3%

	国金证券
	0.59%
	0.69%
	0.67%
	18%
	-3%

	国元证券
	0.88%
	1.10%
	1.06%
	26%
	-4%

	山西证券
	0.51%
	0.61%
	0.58%
	20%
	-5%


数据来源：公司财报、wind资讯、广发证券发展研究中心
	表4：最近三年上市券商经纪业务净佣金率变化情况

	上市券商
	2008
	2009
	2010Q3
	2009-2008
	2010Q3-2009

	国元证券
	0.152%
	0.117%
	0.102%
	-23%
	-13%

	国金证券
	0.096%
	0.118%
	0.102%
	23%
	-14%

	太平洋
	0.202%
	0.169%
	0.144%
	-16%
	-15%

	宏源证券
	0.160%
	0.138%
	0.113%
	-13%
	-18%

	长江证券
	0.126%
	0.121%
	0.097%
	-4%
	-20%

	海通证券
	0.135%
	0.130%
	0.104%
	-4%
	-20%

	平均
	0.134%
	0.117%
	0.090%
	-13%
	-23%

	招商证券
	0.120%
	0.098%
	0.075%
	-18%
	-23%

	东北证券
	0.185%
	0.162%
	0.124%
	-12%
	-23%

	山西证券
	0.180%
	0.162%
	0.123%
	-10%
	-24%

	光大证券
	0.122%
	0.097%
	0.074%
	-20%
	-24%

	华泰系
	0.113%
	0.108%
	0.081%
	-4%
	-25%

	兴业证券
	0.110%
	0.099%
	0.072%
	-10%
	-27%

	西南证券
	0.143%
	0.120%
	0.086%
	-17%
	-28%

	中信系
	0.142%
	0.115%
	0.082%
	-19%
	-28%


数据来源：公司财报、wind资讯、广发证券发展研究中心
（3） 投行业务成为10年收入的稳定因素
创业板开闸，使得10年成为了券商投行业务的丰收年份，特别是专注于做中小企业承销项目的券商，10年投行业务的收入呈现了爆炸式的增长，成为另一项重要的收入来源，在经纪业务和自营业务表现不尽如人意的情况下，对券商收入起到了稳定作用。
我们从上市券商前三季度股票主承销募集资金以及市占率情况来看，大部分券商股票主承销募集资金的总量以及投行收入贡献较09年均有大幅增长，其中，宏源、海通、东北和太平洋在投行业务上表现优异，对收入贡献大幅提升。宏源证券股票主承销募集资金的市占率由09年的0.2%大幅上升至10年前三季度的1.70%，实现收入4.27亿元，对收入贡献达到16%，投行实力实现了跨越式的发展。
	表5：上市券商股票主承销募集资金及市占率情况

	上市券商
	募集资金（亿元）
	市占率
	市占率提升幅度

	
	2009
	2010前三季
	2009
	2010前三季
	

	宏源证券
	8
	131
	0.20%
	1.70%
	750%

	海通证券
	75
	441
	2.10%
	5.70%
	171%

	国金证券
	27
	158
	0.80%
	2.00%
	150%

	兴业证券
	18
	94
	0.50%
	1.20%
	140%

	光大证券
	40
	142
	1.10%
	1.80%
	64%


	招商证券
	69
	221
	1.90%
	2.90%
	53%

	国元证券
	14
	48
	0.40%
	0.60%
	50%

	山西证券
	9.8
	35
	0.30%
	0.40%
	33%

	华泰证券
	121
	303
	3.40%
	3.90%
	15%

	西南证券
	64
	79
	1.80%
	1.00%
	-44%

	中信证券
	804
	812
	22.50%
	10.50%
	-53%

	长江证券
	126
	69
	3.50%
	0.90%
	-74%

	东北证券
	0
	39
	0.00%
	0.50%
	

	太平洋
	0
	30
	0.00%
	0.40%
	


数据来源：公司财报、wind资讯、广发证券发展研究中心
	表6：上市券商承销业务净收入增长及贡献占比

	上市券商
	10年前三季度净收入
（亿元）
	同比增长
	收入贡献
-2009年
	收入贡献
-10年前三季度

	东北证券
	1.26
	5070%
	0%
	12%

	太平洋
	1.05
	1868%
	1%
	22%

	山西证券
	0.95
	1800%
	4%
	10%

	海通证券
	6.05
	514%
	1%
	9%

	宏源证券
	4.27
	489%
	3%
	16%

	国金证券
	5.76
	437%
	10%
	46%

	兴业证券
	1.70
	407%
	1%
	9%

	华泰证券
	8.81
	264%
	3%
	15%

	招商证券
	7.75
	215%
	4%
	19%

	光大证券
	2.43
	174%
	2%
	8%

	国元证券
	1.85
	156%
	5%
	12%

	中信证券
	13.88
	34%
	7%
	11%

	西南证券
	1.78
	30%
	11%
	16%

	长江证券
	1.04
	12%
	5%
	5%


数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心
三、创新业务开闸，未来将成为券商重要收入来源
（1） 股指期货——交易额超预期，对业绩贡献分化明显
从全球范围来看，2000-2009年间，金融期货占所有期货交易量的平均比重达到了90%，而股指期货又是金融期货的重要交易品种，占比达到了42%。股指期货交易量的增长率水平要高于其他期货品种，9年间的年均复合增长率达到了28.4%，高于金融期货22.4%和所有期货21.8%的增长水平。
	图5：全球期货交易量结构          
	图6：全球期货交易量增长情况（百万份）
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数据来源：FIA（美国期货业协会）                  数据来源：FIA（美国期货业协会）
我们从亚洲国家股指期货的交易情况来看，股指期货的交易额普遍要高于现货市场的交易额，目前的期现比一般在150%-400%之间。
1. 日本
日本于1988年9月推出股指期货，在头几年发展十分迅速，股指期货交易额对股票交易额的比例持续提升，到1991年的时候，这一比例达到447%，现在基本稳定在150%的水平。
	图7：日本股指期货交易额与股票交易额对比（万亿日元）
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数据来源：CEIC、WFE（世界交易所联盟）、广发证券发展研究中心
2. 韩国
韩国的情况与日本类似，韩国在1996年5月推出股指期货，前几年的发展也十分迅速，推出第三年股指期货的交易额达到股票交易额的209%，最高时曾达到419%，13年间的年均复合增长率为53%，而且与股票交易额相比，股指期货的交易额表现出更好的稳定性。
	图8：韩国股指期货交易额与股票交易额对比（万亿韩元）
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数据来源：CEIC、WFE（世界交易所联盟）、广发证券发展研究中心
国内股指期货自今年4月16日推出以来就成为了市场的一大亮点，日均交易额从4月份的1248亿元迅速上涨，最高时的日均交易额达到了2752亿元，是当时A股日均交易额的186%，日内成交持仓比高达12倍，投机气氛浓厚，之后随着股票交易额的大幅回升以及投机情绪的遏制，股指期货交易额占股票交易额的比例有所下降，日内成交持仓比回落至7倍。
	图9：股指期货日均交易额与股票日均交易额对比（亿元） 
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数据来源：wind资讯、中国金融期货交易所、广发证券发展研究中心
股指期货的推出能够给券商（通过参、控股期货公司）带来的收入主要来自于两方面：一是交易佣金收入，二是未平仓合约的保证金利息收入。（IB业务收入仅为母子公司之间的利益分配，对合并报表影响不大）
参考日本和韩国股指期货交易额情况来看，在股指期货推出的头几年，股指期货与股票交易额的占比会迅速上升。同时，随着股指期货品种的不断丰富，机构投资者的参与，国内股指期货的交易额有望继续保持上升，在2011年股票日均交易额2600亿元，股指期货交易额占股票交易额比例120%，成交持仓比7倍的假设下，我们测算2011年股指期货业务总共可以为行业带来38亿元的净利润。
	表7：2011年股指期货业务利润预测（亿元）

	股票日均交易额
	2600

	股指期货交易额/股票股票交易额
	120%

	股指期货日均交易额
	3120

	全年交易日合计
	245

	净佣金率
	0.008%

	佣金净收入
	122

	净利润/营业收入
	30%

	佣金收入净利润
	37

	日内成交持仓比
	7

	年均未平仓合约金额
	446

	保证金比例
	15%

	保证金
	67

	年利率
	4%

	税后保证金利息收入
	2

	净利润合计
	39


数据来源：广发证券发展研究中心
我们从上市券商期货子公司的历史交易情况来看，各券商在股指期货上的实力有明显不同，期货子公司交易市占率较高的券商，能够更大地受益于股指期货业务。从中金所公布的交易量进入前20名期货公司的交易数据来看，大券商的期货子公司优势明显。
	表8：上市券商控股期货公司股指期货业务市占率（进入前20）

	证券公司
	控股期货
	交易市占率
	持单市占率

	华泰证券
	华泰长城
	10.30%
	9.10%

	海通证券
	海通期货
	9.90%
	9.80%

	光大证券
	光大期货
	3.60%
	4.00%

	中信证券
	中证期货
	3.10%
	3.20%

	招商证券
	招商期货
	1.30%
	1.40%

	宏源证券
	宏源期货
	0.10%
	0.05%

	长江证券
	长江期货
	0.02%
	0.02%


数据来源： 中金所、广发证券发展研究中心
根据各家期货公司目前的股指期货交易市占率情况，测算出2011年，股指期货业务给上市券商带来的业绩提升幅度如下：
	表9：2011年股指期货业务对上市券商业绩贡献
	
	

	证券公司
	控股期货
	控股比例
	股指期货净利润（亿元）
	对应EPS（元）
	提升幅度

	海通证券
	海通期货
	93%
	3.52
	0.04
	8%

	华泰证券
	华泰长城
	60%
	2.35
	0.04
	6%

	光大证券
	光大期货
	100%
	1.38
	0.04
	6%

	中信证券
	中证期货
	100%
	1.19
	0.01
	2%

	招商证券
	招商期货
	100%
	0.50
	0.01
	2%

	宏源证券
	宏源期货
	100%
	0.04
	0.00
	0%

	长江证券
	长江期货
	100%
	0.01
	0.00
	0%


数据来源： 中金所、广发证券发展研究中心
可以看到，受益股指期货较大的券商包括海通、华泰和光大证券，其中，由于海通期货在业内具有较强的竞争力，市占率为10%。且海通证券对其控股比例达到93%，海通证券能从股指期货业务中获得3.5亿元的净利润，相对2010年的业绩提升幅度达到了8%。
（2） 融资融券——有待机制进一步完善，具有较大业绩贡献潜力
融资融券自3月31日推出以来，虽然规模增长迅速，截止到11月20日，融资融券余额已经达到56亿元（最高时达到91亿元，之后随着指数下跌，融资融券余额出现明显回落），但是从目前的规模来看，仍然低于市场预期，融资融券交易额占股票总交易额的比例仅为0.24%，而且主要是在这两个月市场交投异常活跃的前提下创下的，主要以融资交易为主，对业绩的贡献十分微弱。相比之下，美国和日本在融资融券上的利息收入分别达到了5%和13%。
	图10：融资融券业务运行情况 
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数据来源：wind资讯、广发证券发展研究中心
造成融资融券低于预期的结果，我们认为主要由以下三方面因素造成：1.融资融券标的少。目前可供进行融资融券交易的标的股票被限定为上证50和深证成指总共90只股票，占所有上市交易股票的比例仅为5%左右；2.转融通机制未建立。由于国内转融通机制尚未建立，目前资金和证券的供给方仅限于获得试点资格的券商；3.T+1制度遏制了投资者的参与热情。融资融券交易本身是一种杠杆交易行为，风险较大，如果投资者在进行融资融券交易后，发现自身判断失误或者遇到了系统性风险，需要进行反向操作以降低损失，而在目前T+1的制度安排下，只能等到第二天才能进行，那么投资者所面临的损失可能是非常巨大的。
最近证监会透露出要适时推出转融通业务，鉴于国内证券市场的发展程度，采用集中授信制的转融通模式可能性较大。从亚洲的两个采用集中授信制的市场交易情况来看，日本（单轨制，仅允许证券公司对投资者融资融券）融资融券交易额占总交易额的比重维持在16%左右。台湾（双轨制，允许证券金融公司直接对投资者融资融券）融资融券交易额占总交易额的比重目前维持在35%左右。而且在台湾，信用交易也主要以融资交易为主，占比在80%以上。但是应该看到，日本的融资融券制度始于1951年，台湾也早在1962年就引入了融资融券交易，经历多年发展，制度较完善，投资者对融资融券交易也较为熟悉。因此，即使国内转融通机制建立起来，融资融券交易量的提升也需要一个循序渐进的过程。 

	图11：日本、台湾融资融券交易额占总交易额的比例          
	图12：台湾融资融券交易结构
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数据来源：JSDA（日本证券业协会）fact book、CEIC   数据来源：CEIC、广发证券发展研究中心
券商开展融资融券业务的收入主要分为三块，分别为融资利息收入、融券手续费收入以及交易佣金收入。根据试点券商公布的相关交易信息显示，目前市场平均的融资利率为7.86%，融券费率为9.9%。一般而言，进行融资融券的客户具有较高的风险偏好，根据过去几个月的交易情况来看，年换手率在14倍左右。如果转融通业务在明年推出，使得融资融券交易额占比能够由目前的0.23%上升至2%，我们假设从证券金融公司借入资金和证券的比例为50%，归属证券公司的利差、费差率为券商自办下的三分之一，测算出融资融券给券商行业带来的净利润为23亿元。
	表10：2011年融资融券业务利润预测（亿元）
	

	A股日均交易额
	2600

	融资融券交易占比
	2.0%

	融资融券日均交易额
	52

	全年交易日合计
	245

	融资融券年换手率
	14

	融资利率
	7.86%

	融资规模-自有资金
	410

	融资规模-证券金融公司借入
	410

	融资收入
	43

	融券费率
	9.90%

	融券规模-自有证券
	53

	融券规模-证券金融公司借入
	53

	融券收入
	7

	融资融券收入
	50

	佣金率
	0.10%

	佣金收入
	25

	总收入
	75

	净利润/营业收入
	30%

	净利润
	23


数据来源：广发证券发展研究中心
随着第三批试点券商的出炉，已经获得融资融券试点资格的券商共有25家，其中上市券商11家，前两批中，融资融券业务的市占率情况如下图所示，第三批融资融券试点券商的市占率数据目前还未公布，虽然之后随着试点券商的增多，已经获得试点资格的券商市场份额会下降，但根据台湾的经验，由于大券商中，具有较丰富投资经验和较多资金量的客户比例较高，其参与融资融券的可能性要比一般客户大，融资融券交易的市场集中度要明显高于整体市场集中度，台湾前十家券商融资融券的市占率达到70%。
	图13：融资融券业务市占率情况      
	图14：台湾券商融资融券集中度高于整体集中度
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数据来源：深圳证券交易所                           数据来源：台湾证券交易所
我们假设在前两批获得试点资格的11家券商合计市占率能够保持60%的水平，第三批试点券商的市占率假设为1%，按照目前的市占率分布情况，融资融券业务对已获得资格的上市券商业绩贡献如下：
	表11：2011年融资融券业务对上市券商业绩贡献
	

	证券公司
	融资融券市占率
	融资融券净利润（亿元）
	对应EPS（元）
	提升幅度

	海通证券
	14%
	3.20
	0.04
	7%

	光大证券
	7%
	1.48
	0.04
	6%

	中信证券
	10%
	2.36
	0.04
	4%

	招商证券
	4%
	1.00
	0.04
	3%

	西南证券
	1%
	0.23
	0.04
	3%

	兴业证券
	1%
	0.23
	0.04
	2%

	国元证券
	1%
	0.23
	0.04
	2%

	长江证券
	1%
	0.23
	0.04
	2%

	宏源证券
	1%
	0.23
	0.04
	1%

	华泰证券
	1%
	0.13
	0.04
	0%


数据来源：广发证券发展研究中心
可以看到，转融通试点推出后，融资融券业务对券商业绩提升作用较为明显，在推出之初，融资融券交易额占比2%的保守估计下，测算出受益融资融券业务较大的券商有海通证券和光大证券，其中，海通证券由于在融资融券交易额的市占率排名第一，在该项业务上有较强优势，转融通推出有望提升公司业绩达到7%。

四、参股券商存在补涨机会，含权量较高品种值得关注
10月份券商股的集体上涨使整个券商板块出现了一个估值修复的过程，但是相对于券商股来说，市场上的参股券商除了部分品种投资者的熟悉程度较高，获得了较大涨幅外，依然存在一些未被市场关注，券商股权市值贡献较大的参股券商品种，从理论上来说，这类参股券商在券商股的价值修复过程中存在补涨的可能，下面我们对参股券商的选股逻辑进行梳理，并按照相应的估值方法计算出含券商股权的市值贡献程度，对券商估值弹性较大，前期涨幅较小的参股券商可适当关注。
我们对于参股券商的投资逻辑，主要遵循以下两条主线：
1.参股未上市券商股权比例较高，以权益法核算，且每股含权量较高。这类参股券商由于持有券商股权比例达到20%以上，可以按照持股比例享有券商创造的净利润，对于含权量较高的参股券商而言，其券商股权的价值占比较高，拥有较大的价值弹性。
持有较高比例未上市券商股权，对券商股权拥有较高价值弹性的参股券商中，我们认为可重点关注锦龙股份和穗恒运A，其中，锦龙股份持有东莞证券40%股权，每股含权1.97股；穗恒运A持有广州证券21.8%股权，每股含权1.17股。
	表12：参股未上市券商比例及每股含权量
	

	简称
	股本（亿）
	参股券商
	参股比例
	每股含券商股权
	9.30至今涨幅

	锦龙股份
	3.05
	东莞证券
	40.0%
	1.97
	15%

	穗恒运A
	2.67
	广州证券
	21.8%
	1.17
	6%


数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心
对于非上市券商股权的价值，考虑到下半年指数和成交量的双双上涨，三季度上市券商的业绩平均环比增长达到41%左右，而中小券商由于具有较高的自营弹性，业绩环比涨幅更高（其中，东北证券环比增幅341%，长江证券环比增幅483%）。由于两家参股券商所参股的均为区域性中小券商，因此，我们假设所参股的券商下半年业绩环比上半年增长100%，并给予25X的PE估值（目前上市中小券商PE估值平均为35X左右），此假设依然是较为保守的。目前来看，锦龙股份市值中，由券商股权贡献的比例为76%，而穗恒运A则为26%。
	表13：参股未上市券商股权价值贡献比例（亿元）

	简称
	参股券商
	参股比例
	参股券商10年盈利预测
	参股利润
	给予PE倍数
	参股部分
每股价值（元）
	参股部分市值贡献

	锦龙股份
	东莞证券
	40.0%
	4.5
	2.0 
	25
	14.77 
	76%

	穗恒运A
	广州证券
	21.8%
	1.9 
	0.4 
	25
	3.83 
	26%


数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心
2.参股已上市券商，每股含权量较高，市值中来自于券商贡献较大。这类参股券商由于所持有券商股权已经上市交易，股权价值可以直接在二级市场上反映，同样地，对于含权量较高的参股券商而言，其券商股权的价值占比较高，拥有较大的价值弹性。
每股含券商股权高，对券商股权拥有较高价值弹性的参股券商中，我们认为可关注的有宏图高科和交大昂立，其中，宏图高科持有华泰证券2.64%股权，每股含权0.26股；交大昂立持有兴业证券3.07%股权，每股含权0.22股。而且在券商股行情下，自身涨幅都比较小。
	表14：参股未上市券商比例及每股含权量
	

	简称
	股本（亿）
	参股券商
	参股比例
	每股含券商股权
	9.30至今涨幅

	宏图高科
	5.66
	华泰证券
	2.64%
	0.26
	4%

	交大昂立
	3.12
	兴业证券
	3.07%
	0.22
	6%


数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心
对于已上市券商股权的价值，我们用最新的股价进行衡量，结合每股含权量，可以看到，宏图高科市值中，由券商股权贡献的比例为27%，而交大昂立则为38%，拥有较高的券商股权价值弹性。
	表15：参股未上市券商股权价值贡献比例

	简称
	参股券商
	参股比例
	券商最新股价
	参股部分
每股价值（元）
	参股部分
市值贡献

	宏图高科
	华泰证券
	2.64%
	14.57
	3.87
	27%

	交大昂立
	兴业证券
	3.07%
	18.21
	3.94
	38%


数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心
五、券商股估值水平较低，具备长期投资价值
最后我们从估值的角度来分析券商股的投资价值。通过分析这十年以来券商股的估值情况发现，目前券商股的估值水平处于历史低位。
	图15：券商股估值水平位于历史低位
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数据来源：wind资讯、广发证券发展研究中心
另外，我们通过分析嘉信理财在1994-2000年的发展历史，可以看到，嘉信理财在这几年间无论从收入结构，增长率还是ROE水平来看，都与国内证券业目前的情况较为类似，因此，我们可以参考当时嘉信的估值水平。
	图16：1994-2000年嘉信理财收入结构与增长率         
	图17：1994-2000年嘉信理财ROE水平
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数据来源：Bloomberg、广发证券发展研究中心        数据来源：Bloomberg、广发证券发展研究中心
嘉信理财在这段时期的平均PE为34.7X，相对指数23.1X的平均水平，溢价率达到143%，从绝对估值与相对估值的角度均高于目前国内券商股的整体估值水平。
	图18：嘉信理财估值水平
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数据来源：Bloomberg、广发证券发展研究中心
综上所述，无论从国内历史还是国际比较来看，目前券商股的估值水平较低，具备长期投资价值。
六、投资建议
1.短期内经纪业务依然是券商最主要的收入来源。综合考虑估值水平较低，经纪业务表现较好，投行业务收入增长居前的券商中，我们推荐宏源证券和长江证券。
宏源证券在经纪业务上的市占率在最近几年提升显著，目前的市占率水平稳定在1.28%左右，长江证券市占率从09年迅速增长，2010年也保持了高速增长的势头，截至2010年前10个月，累计市占率达到1.62%，比09年末提升了0.2个百分点。
	图19：宏源证券经纪业务市占率增长情况
	图20：长江证券经纪业务市占率增长情况
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数据来源：wind资讯、广发证券发展研究中心          数据来源：wind资讯、广发证券发展研究中心 

从佣金率的降幅来看，2008年至今年三季度，宏源证券与长江证券的佣金率年均降幅为18%和14%，低于行业20%的平均降幅水平，说明公司在其主要的业务区域内具有较强的垄断优势，能够在竞争激烈的市场环境下，维持较高的佣金率水平。
	图21：宏源证券与长江证券佣金率降幅低于行业平均 
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数据来源：公司财报、wind资讯、广发证券发展研究中心
同时，长江证券自营业务表现优异，使业绩超出预期，在年底指数3000点，四季度日均股票交易额2900亿元的假设下，我们预测长江证券2010年EPS为0.66元，对应当前股价PE为20X，给予买入评级；宏源证券投行业务实现快速发展，业绩表现好于预期，我们预测宏源证券2010年EPS为1.07元，对应当前股价PE为18X，给予买入评级； 

2.随着创新业务的不断推进，股指期货和融资融券将成为另一大重要的收入来源，综合考虑估值水平，我们推荐海通证券、中信证券和华泰证券。
随着转融通业务的推出，创新业务中的股指期货以及融资融券能够成为券商重要的收入来源，我们在股指期货交易额占股票交易额120%，转融通推出初期，融资融券交易额占比2%的假设下，对创新业务的业绩贡献进行测算。其中，海通证券由于在股指期货以及融资融券上的市占率较高，预计股指期货和融资融券对海通证券的业绩贡献合计能够达到15%，中信证券和华泰证券也能明显受益，业绩贡献达到6%。
我们预测海通证券2010年EPS为0.55元，对应当前股价PE为19X，给予买入评级；预测中信证券2010年EPS为0.64元，对应当前股价PE为21X，给予买入评级；预测华泰证券2010年EPS为0.70元，对应当前股价PE为21X，给予买入评级。
3.考虑参股券商板块，含券商股权较高，市值弹性大，且前期涨幅不大的品种存在补涨的可能，建议重点关注锦龙股份、穗恒运A、宏图高科和交大昂立。
七、风险提示


未来股市存在日均交易额大幅下降，券商自营出现重大失误的风险，同时，转融通等配套机制的建立目前尚在讨论之中，存在长时间搁置，推出延迟的可能。
附表
	表16：上市券商10年盈利预测与估值对比（截至2010-11-25）

	上市券商
	2010EPS（元）
	2010PE
	2010BVPS（元）
	2010PB

	宏源证券
	1.07
	18
	5.25
	3.7

	海通证券
	0.55
	19
	5.25
	1.9

	长江证券
	0.66
	20
	4.35
	3.0

	中信证券
	0.64
	21
	7.03
	1.9

	华泰证券
	0.70
	21
	5.68
	2.6

	国元证券
	0.58
	23
	7.5
	1.7

	光大证券
	0.68
	23
	6.37
	2.4

	招商证券
	0.91
	23
	6.78
	3.1

	东北证券
	0.97
	25
	5.43
	4.5

	国金证券
	0.52
	33
	3.3
	5.1

	兴业证券
	0.48
	38
	3.59
	5.1

	西南证券
	0.33
	40
	2.7
	4.9

	山西证券
	0.21
	62
	2.3
	5.7

	太平洋
	0.19
	64
	1.07
	11.3


数据来源： 公司年报、广发证券发展研究中心
	表17：上市券商最新流通市值与总市值对比（截至2010-11-25）

	上市券商
	流通市值（亿元）
	总市值（亿元）
	流通比率

	中信证券
	1,306
	1,318
	99%

	海通证券
	837
	837
	100%

	招商证券
	395
	749
	53%

	宏源证券
	276
	276
	100%

	国元证券
	253
	253
	100%

	光大证券
	168
	525
	32%

	东北证券
	154
	154
	100%

	长江证券
	141
	277
	51%

	华泰证券
	114
	816
	14%

	国金证券
	72
	169
	43%

	西南证券
	50
	306
	16%

	山西证券
	42
	313
	13%

	兴业证券
	38
	401
	10%

	太平洋
	31
	182
	17%


数据来源：wind资讯、广发证券发展研究中心
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