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  证券Ⅱ行业 

似曾相识的迟到，或是再次布局时机 

核心观点： 
 似曾相识的迟到，或是再次布局时机 

回顾 2014 年，上半年非银板块显著滞涨。进入下半年，高弹性的非银

板块用 2 个季度，追回了创业板此前两年涨幅。 

进入 2015 年，似曾相识的迟到再次出现，今年以来，证券板块不仅跑

输创业板指数，甚至跑输沪深 300，与其高弹性特征严重背离。 

我们认为，利率下行周期之下牛市将会是全面行情，同时结合目前证

券板块积极向好的基本面、牛市下较低的估值水平等因素，目前或是再次

布局时机。 

 基本面：市场环境全面超越 14 年颠峰时期，动态业绩持续向好 

市场环境而言，2015 年市场成交金额、客户保证金、两融余额等持续

增长，证券行业市场环境全面超越 2014 年巅峰时期 12 月份。 

业绩表现而言，上市券商 2015 年仅前 4 月就已实现 2014 年全年综合

收益的 83%，结合目前市场环境，预计高增态势仍将延续。 

 估值：压制因素已释放，上行空间较为充裕 

压制因素释放：佣金率下滑预期已充分反应，牛市巨额成交金额将驱

动经纪收入高增。1）牛市赚钱效应下，投资者对于佣金成本的敏感度较熊

市有所降低；2）两融较高佣金率及持续上升的两融交易占比对整体加权佣

金率水平发挥了积极影响，15Q1 行业佣金率降幅趋缓；3）牛市成交金额

几倍级增长远远超越佣金率下滑对于经纪收入影响，即使因为“一人多户”

采取悲观假设佣金率下滑 20%来进行保守测算，经纪业务收入在成交金额

几何级增长背景下，仍将实现数倍级的增幅。 

估值上行空间较为充裕。我们根据今年市场环境动态调整盈利预测之

后，对应大型券商 15 年 PE 仅 20 倍左右，距离 30 倍历史牛市顶部仍有较

为充裕的上行空间。 

 风格：预计“先小后大”轮动节奏仍将延续 

首先，牛市之下雨露均沾，大小倶荣；其次，节奏上，回顾过去两年，

无论市场还是证券板块，均呈现“先小后大”轮动节奏，如 2014 下半年锦

龙、东吴等小型互联网券商先涨，中信、海通等低估值大型券商后涨。进

入 2015 年之后，我们观察到，“先小后大”的轮动节奏在证券板块内部依

然延续，比如次新股券商的率先发力等。 

 投资建议：结合风险收益比，建议积极布局证券板块 

利率下行周期之下，牛市格局依然未变，非银作为弹性品种仍将确定

向上。短期而言，A 股纳入富时指数有望提振增量资金预期，5 月份券商经

营数据临近披露，市场环境持续繁荣背景下，动态业绩有望超预期。中期

而言，催化剂包括 A 股纳入 MSCI、持续降息降准预期等。结合风险收益

比，我们建议目前阶段，积极布局证券板块。 

建议关注三大主线：主题、低估值、增发券商。 

1）互联网、国企改革主题：锦龙、招商、光大、兴业、国金、东吴、

国元； 

2）低估值大型券商：海通、中信； 

3）临近增发券商：华泰、国海。 

 风险提示：券商牌照放松等 
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一、似曾相识的迟到，或是再次布局时机 

回顾2014年，上半年非银板块显著滞涨。进入下半年，高弹性的非银板块用2

个季度，追回了创业板此前两年涨幅。我们在2014年7月初开始全面重点推荐非银

整体板块，并在3季度末再次提示并强烈建议“拿非银过国庆”强调“仓位”比“标

的”更重要！其后4季度，证券、保险板块分别大涨136%、96%，接近创业板此前

两年的翻倍涨幅。 

进入2015年，似曾相识的迟到再次出现，今年以来，证券板块不仅跑输创业板

指数，甚至跑输沪深300，与其高弹性特征严重背离。2015年以来，上证综指涨幅

已达53%，沪深300涨幅达47%，创业板涨幅已超过146%，而高弹性的证券板块涨

幅仅23%。 

我们认为，利率下行周期之下牛市将会是全面行情，同时结合目前证券板块积

极向好的基本面、牛市下较低的估值水平等因素，目前或是再次布局时机。 

图1：14Q1-Q3，非银板块涨幅居申万一级行业倒数  图2：2014年，非银板块涨幅居申万一级行业第二位 

 

 

 

注：涨跌幅使用总市值加权平均 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 注：涨跌幅使用总市值加权平均 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

图3：截至2015.5.25，非银涨幅居申万一级行业倒数  图4：展望后市，证券板块有望迎来补涨 

 

 

 

注：涨跌幅使用总市值加权平均 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 数据来源：广发证券发展研究中心 
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二、基本面：市场环境全面超越 14 年颠峰时期，动态

业绩持续向好 

市场环境而言，2015年3月以来，市场成交金额、客户保证金、两融余额持续

增长，证券行业市场环境持续全面超越2014年的巅峰时期12月份。2015年5月日均

股票成交金额达1.37万亿，同比增长903%，较14M12增长75%；客户保证金余额达

2.37万亿，同比增长360%，较14M12增长116%；两融余额达2.02万亿，同比增长

413%，较14M12增长97%。 

图5：单月日均股票成交金额维持高位（单位：百万）  图6：累计日均股票成交金额创新高 

 

 

 

数据来源：广发证券发展研究中心  数据来源：广发证券发展研究中心 

 

图7：客户保证金持续增长  图8：两融余额增势超预期 

 

 

 
数据来源：广发证券发展研究中心  数据来源：广发证券发展研究中心 

 

业绩表现而言，2015年4月上市券商整体扣非母公司综合收益、净利润累计同

比高增382%、337%，2015年前4月已实现2014年全年综合收益的83%，结合目前

市场环境，预计高增态势仍将延续。 
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图9：上市券商动态业绩数据持续高增长（单位：百万） 

 
注：综合收益加回分红，已剔除增发影响 

数据来源：广发证券发展研究中心 

三、估值：压制因素已释放，上行空间较为充裕 

压制因素释放：佣金率下滑预期已充分反应，牛市巨额成交金额将驱动经纪收

入高增。 

回顾2014年年初，市场因互联网券商出现而担忧互联网低佣竞争，证券板块估

值一度受到压制，而2014年数据表明，全年股票口径佣金率仅仅下滑11%，显著好

于市场担忧下滑20%以上的悲观预期，主要归于：1）牛市赚钱效应下，投资者对于

佣金成本的敏感度较熊市有所降低；2）两融较高佣金率及持续上升的两融交易占比

对整体加权佣金率水平发挥了积极影响，15Q1行业佣金率降幅趋缓。 

展望2015年，以上两点积极影响仍然持续，且牛市成交金额几倍级增长远远超

越佣金率下滑对于经纪收入影响。一方面，3月以来一人多户导致的佣金率下滑担忧

已在证券板块股价表现中充分反应；另一方面，即使采取悲观假设佣金率下滑20%

来进行保守测算，经纪业务仍将数倍级增长。测算过程如下： 

1、日均成交金额：由于国内成交金额中8成以上来自个人投资者贡献，因此历

史上日均股票成交金额与客户保证金存在较强的正相关关系，过去几年里，国内约

6000亿元的客户保证金大致对应2000亿元的日均成交金额，截至最新，客户保证金

已上升至到26000亿元，据此测算，即便不考虑牛市下周转率提升的积极影响，目

前的客户保证金水平至少也将支撑8000亿元以上的日均成交金额，相当于2014年的

2.7倍以上。 

2、经纪业务收入：采用最悲观假设佣金率下滑20%，，对应2015年经纪业务

收入预计依然将是2014年的2.2倍以上【=2.7*（1-20%）】，同时，考虑到经纪业

务成本较为刚性，对应利润弹性更高。 
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图10：证券行业一季度佣金率环比降幅趋缓 

 
数据来源：广发证券发展研究中心 

 

估值上行空间充裕。我们根据今年市场环境动态调整盈利预测之后，对应大型

券商15年PE仅20倍左右，距离30倍历史牛市顶部仍有较为充裕的上行空间。 

图11：中信证券动态PE据历史顶部仍有充裕空间  图12：海通证券动态PE据历史顶部仍有充裕空间 

 

 

 

注：EPS为综合收益口径，已考虑2015年增发影响 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 注：EPS为综合收益口径，已考虑2015年增发影响 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

四、风格：预计“先小后大”轮动节奏仍将延续 

首先，牛市之下雨露均沾，大小倶荣；其次，节奏上，回顾过去两年，无论市

场还是证券板块，均呈现“先小后大”轮动节奏，如2014下半年锦龙、东吴等小型

互联网券商先涨，中信、海通等低估值大型券商后涨。进入2015年之后，我们观察

到，“先小后大”的轮动节奏在证券板块内部依然延续，比如次新股券商的率先发

力等。 
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图13：预计本轮节奏仍将延续“先小后大” 

 注：数据使用2014年1月1日定基涨跌幅 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

五、投资建议：结合风险收益比，建议积极布局证券

板块 

利率下行周期之下，牛市格局依然未变，非银作为弹性品种仍将确定向上，证

券行业经纪、自营、两融等将充分受益于成交金额增长、股指上行等。 

短期而言，1）A股纳入富时指数有望提振增量资金预期。英国富时（FTSE）

于5月26日宣布，将A股纳入全球基准的过渡性指数（富时罗素），初始权重约5%，

未来将增至32%，资金规模而言，其提振海外增量资金预期的象征意义，将高于实

际影响。2）5月份券商经营数据临近披露，市场环境持续繁荣背景下，动态业绩有

望超预期。 

中期而言，催化剂包括A股纳入MSCI、持续降息降准预期等，结合风险收益比，

我们建议目前阶段，积极布局证券板块。 

建议关注三大主线：主题、低估值、增发券商。 

1）互联网、国企改革主题：锦龙、招商、光大、兴业、国金、东吴、国元； 

2）低估值大型券商：海通、中信； 

3）临近增发券商：华泰、国海。 

 

六、风险提示：券商牌照放松等 
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表 1：证券公司盈利预测与估值表（扣非） 
            

   
EPS（综合收益口径） 

 
BVPS 

 
PE（综合收益口径） 

 
PB 

 
价格 

 
14A 15E 16E 

 
14A 15E 16E 

 
14A 15E 16E 

 
14A 15E 16E 

中信 34.39 
 

1.06 1.79 1.96 
 

9.00 11.90 13.32 
 

32 19 18 
 

3.8 2.9 2.6 

海通 28.95 
 

0.84 1.58 1.75 
 

7.13 9.01 11.13 
 

35 18 17 
 

4.1 3.2 2.6 

华泰 33.29 
 

1.06 1.72 1.82 
 

7.37 11.29 12.57 
 

31 19 18 
 

4.5 2.9 2.6 

招商 34.16 
 

0.72 2.15 1.97 
 

7.33 9.04 12.41 
 

48 16 17 
 

4.7 3.8 2.8 

光大 35.15 
 

0.89 1.77 1.74 
 

7.55 10.15 13.36 
 

40 20 20 
 

4.7 3.5 2.6 

长江 18.63 
 

0.39 0.89 0.91 
 

2.94 3.62 3.91 
 

48 21 20 
 

6.3 5.1 4.8 

国元 36.88 
 

1.03 1.38 1.46 
 

8.89 13.71 14.76 
 

36 27 25 
 

4.1 2.7 2.5 

西南 26.25 
 

0.67 1.21 1.26 
 

5.86 6.77 7.64 
 

39 22 21 
 

4.5 3.9 3.4 

申万 

宏源 
19.01 

 
0.42 0.91 1.02 

 
2.13 3.40 4.11 

 
45 21 19 

 
8.9 5.6 4.6 

太平洋 16.78 
 

0.16 0.26 0.27 
 

1.81 3.94 4.13 
 

107 64 62 
 

9.3 4.3 4.1 

东北 26.11 
 

0.67 1.47 1.51 
 

4.43 5.90 7.40 
 

39 18 17 
 

5.9 4.4 3.5 

国金 30.67 
 

0.26 0.66 0.86 
 

3.48 5.33 5.98 
 

119 47 36 
 

8.8 5.8 5.1 

兴业 17.99 
 

0.36 0.67 0.72 
 

2.82 5.97 6.52 
 

50 27 25 
 

6.4 3.0 2.8 

山西 27.66 
 

0.25 0.71 0.77 
 

2.91 4.79 5.32 
 

110 39 36 
 

9.5 5.8 5.2 

方正 15.52 
 

0.28 0.60 0.73 
 

3.70 4.05 4.48 
 

55 26 21 
 

4.2 3.8 3.5 

国海 22.58 
 

0.30 0.70 0.82 
 

2.92 5.00 5.61 
 

74 32 28 
 

7.7 4.5 4.0 

东吴 26.77 
 

0.51 1.10 1.25 
 

5.22 6.18 7.10 
 

52 24 21 
 

5.1 4.3 3.8 

西部 68.94 
 

0.57 1.47 1.57 
 

3.84 8.88 10.01 
 

121 47 44 
 

18.0 7.8 6.9 

国信 34.71 
 

0.74 1.64 1.73 
 

4.00 7.38 8.62 
 

47 21 20 
 

8.7 4.7 4.0 

东兴 39.99 
 

0.55 1.24 1.34 
 

2.97 6.04 7.00 
 

72 32 30 
 

13.5 6.6 5.7 

东方 40.96 
 

0.61 1.54 1.63 
 

3.47 6.74 7.88 
 

67 27 25 
 

11.8 6.1 5.2 

锦龙 50.13 
 

0.26 0.95 1.29 
 

2.82 7.03 8.32 
 

192 53 39 
 

17.8 7.1 6.0 

行业 
          

45 20 19 
 

5.8 3.6 3.0 

数据来源：广发证券发展研究中心 
              

注：盈利预测已考虑扣非、增发摊薄影响。 
             

 
Table_Research   
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广发非银行金融行业研究小组 

张 黎： 首席分析师，浙江大学工商管理专业(MBA)管理学硕士，2012 年进入广发证券发展研究中心。2011 年至 2013 年连续三年获“新

财富”非银行金融第一名（团队）。 

曹恒乾： 资深分析师，英国达勒姆大学（University of Durham）金融学硕士，2008 年进入广发证券发展研究中心。2012 年至 2013 年

获“新财富”非银行金融第一名（团队）。 

李 聪： 资深分析师，伦敦城市大学卡斯商学院保险精算学硕士。曾在普华永道担任高级精算顾问、长江证券研究所担任非银行金融高

级研究员、华泰联合证券研究所担任非银行金融首席分析师及社会服务业产业链总监，2012 年进入广发证券发展研究中心。2011

年至 2013 年连续三年获“新财富”非银行金融第一名。 
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