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行业走势图 

股指期货再次松绑，继续推荐龙头券商 
 

中金所 12 月 2 日公告，经中国证监会同意，中国金融期货交易所调整股指
期货交易安排：一是自 2018 年 12 月 3 日结算时起，将沪深 300、上证 50
股指期货交易保证金标准统一调整为 10%（此前为 15%），中证 500 股指期
货交易保证金标准统一调整为 15%；二是自 2018 年 12 月 3 日起，将股指期
货日内过度交易行为的监管标准调整为单个合约 50 手（此前为单个产品 20
手，1 个品种有 4 个合约，理论上限由 20 手变成 200 手），套期保值交易开
仓数量不受此限；三是自 2018 年 12 月 3 日起，将股指期货平今仓交易手
续费标准调整为成交金额的万分之四点六（此前为万分之六点九）。 

松绑力度较大，未来仍有持续放松的空间。中国证监会 10 月 30 日发布声
明称，证监会正按照国务院金融稳定发展委员会统一部署，加快推动三方面
工作，其中包括：优化交易监管，减少交易阻力。增强市场流动性，减少对
交易环节不必要的干预，让市场对监管有明确预期，让投资者有公平交易的
机会。12 月 1 日，证监会副主席方星海表示，做好股指期货恢复常态化交
易的各项准备。股指期货自 2015 年交易受限以来，2017 年经历两度小幅松
绑，此次在保证金、过度交易监管、手续费三方面均有放松，但整体限制仍
严于 2015 年的交易成本，预计股指期货将进入新一轮政策松绑期。  

为 A 股市场带来稳定的中长线资金。量化基金、保险、社保、证券投资基
金和资管产品等机构投资者需要功能发挥正常的金融对冲工具，交易限制放
松有助于吸引其进入股市，改善市场生态环境。此外，在资本市场国际化过
程中，需要有多元化股票市场以及与之配套的衍生品市场。 

直接利好券商经纪、自营业务。2018 年前三季度，经纪、自营业务占行业
收入的比重为 54%。恢复股指期货常态化交易预计将从两方面利好券商经纪
业务，我们预计首先股指期货成交量和持仓量将会边际改善，2018 年 1-10
月股指期货成交金额 12.06 万亿元，占沪深两市成交金额的 15.74%，较上年
提升 6.34 个百分点；对比 2015 年股指期货交易额占沪深交易额达 134%，
交易成本降低后的股指期货业务量改善空间值得期待；其次，股指期货常态
化将大大提高股市活跃度，继而提升市场交易金额。成熟市场里券商自营业
务都不是趋势性的，业务本源是以交易为中心，股指期货等金融工具的使用
对于券商发展自营业务至关重要。以中信证券为例，18 年中衍生金融工具
的名义金额达 8606 亿元，较 17 年底增长 46%。 

投资建议：证券行业仍处于历史估值底部，行业平均 1.4x PB，行业历史估
值的中位数为 2x PB。股指期货恢复常态化交易，大集合产品（市场存续规
模预计在 6000-7000 亿元之间）将转为公募基金或私募资产管理计划，同
时资本市场双向开放提速，将有望驱动券商估值在目前的历史低位继续提
升。继续推荐龙头券商：中信证券、华泰证券、国泰君安，建议关注中金公
司。 

风险提示：市场低迷导致业绩及估值双重下滑、政策落地不及预期 

  
重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E  
代码 名称 2018-11-30 评级 2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E 

600030.SH 中信证券 16.87 买入 0.94 0.96 1.14 1.27 17.95 17.57 14.80 13.28 

601688.SH 华泰证券 16.80 增持 1.30 0.96 1.08 1.22 12.92 17.50 15.56 13.77 

601211.SH 国泰君安 16.04 增持 1.13 0.88 0.97 1.09 14.19 18.23 16.54 14.72 
  
资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 
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图 1：开业以来股指市场年度成交量和年末持仓量 

 

资料来源：中金所，天风证券研究所 

 

图 2：股指期货成交金额情况（单位：亿元） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

 

图 3：2018 年前三季度证券行业收入结构  图 4：2017 年证券行业收入结构 

 

 

 

资料来源：证券业协会，天风证券研究所  资料来源：证券业协会，天风证券研究所 
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图 5：上市券商衍生金融工具的规模稳步增长（亿元）  图 6：中信证券的衍生金融工具名义金额达到 8606 亿元 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

表 1：股指期货监管进入优化期 
 

时间 事件 

快速发展期 2010 年 4 月 16 日 沪深 300 股指期货合约（IF)上市，标志着我国股指期货市场形成 
 

2015 年 4 月 16 日 上证 50 指数合约（IH）和中证 500 指数合约（IC）上市，交易品种扩大 

规范化发展期 2015 年 7 月 手续费包括交易手续费和申报费两部分，交易手续费标准调整为成交金额的万分之零

点二三；申报费根据客户沪深 300、上证 50 和中证 500 股指期货各合约的申报数量收

取，每笔申报费为一元。 
 

2015 年 8 月 沪深 300、上证 50、中证 500 股指期货各合约平今仓交易手续费标准调整为成交金额

的万分之一点一五 
 

2015 年 9 月 沪深 300、上证 50、中证 500 股指期货各合约平今仓交易手续费标准调整为成交金额

的万分之二十三 
 

2015 年 8 月 非套期保值持仓的交易保证金由最初的 10%上调至 30% 
 

2015 年 9 月 非套期保值持仓的交易保证金由合约价值的 30%上调至 40%；套期保值持仓的交易保

证金由合约价值的 10%提升至 20% 
 

2015 年 8 月 8 月 26 日：非套保交易单个产品单日开仓交易量限制至 600 手；8 月 28 日调整日内

开仓交易量，限制至 100 手 
 

2015 年 9 月 非套保交易单个产品单日开仓量超过 10 手认定为异常交易行为 

政策优化期 2017 年 2 月 16 日 交易手续费：将沪深 300、上证 50、中证 500 股指期货平今仓交易手续费调整为成交

金额的万分之九点二；交易保证金：沪深 300、上证 50 股指期货非套期保值交易保证

金调整为 20%，中证 500 股指期货非套期保值交易保证金调整为 30%（三个产品套保

持仓交易保证金维持 20%不变）；开仓数量：自 2017 年 2 月 17 日起，将股指期货日内

过度交易行为的监管标准从原先的 10 手调整为 20 手，套期保值交易开仓数量不受此

限 
 

2017 年 9 月 15 日 交易手续费：三大股指的平今仓交易手续费标准下调至成交金额的 0.069%；交易保证

金：沪深 300 和上证 50 股指期货各合约交易保证金标准，由目前合约价值的 20%调整

为 15%。 
 

2018 年 12 月 2 日 交易手续费：将股指期货平今仓交易手续费标准调整为成交金额的万分之四点六；交

易保证金：将沪深 300、上证 50 股指期货交易保证金标准统一调整为 10%，中证 500

股指期货交易保证金标准统一调整为 15%；开仓数量：将股指期货日内过度交易行为

的监管标准调整为单个合约 50 手，套期保值交易开仓数量不受此限。 

资料来源：中金所，天风证券研究所 
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图 7：券商板块目前估值仍处于历史底部区间（中信行业非银金融-证券） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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