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[Table_Profit] 基本状况 
上市公司数 68 

行业总市值(百万元) 4206649 

行业流通市值(百万元) 3050465 
 
[Table_QuotePic] 行业-市场走势对比 

 

公司持有该股票比例 
 
[Table_Report] 相关报告 
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-20181128>>2018.11.29 

<<纾困持续落地，看好龙头券商-中泰

金融非银周报-20181126>>2018.11.26 

<<财险主业突出，品牌悠久卓越的综合
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度报告>>2018.11.23 

 

[Table_Finance]  重点公司基本状况 
简称 股价 

(元) 

EPS PE PEG 评级 

2016

A 

2017A 2018E 2019E 2016

A 

2017

A 

2018E 2019E 

中信证券 17.4

5 

 

0.86 0.94 0.93 1.01 18.9

3 

17.3

2 

18.6

6 

17.0

5 

- 

 

买入 

 华泰证券 18.0

8 

 

0.88 1.30 0.98 1.11 20.6

5 

13.9

6 

18.4

2 

16.2

9 

- 

 

未评级 

国泰君安 16.6

4 

 

1.21 1.11 0.95 1.04 13.7

5 

14.9

9 

17.5

3 

16.0

5 

- 

 

未评级 

广发证券 13.7

9 

1.05 1.13 0.78 0.94 15.3

4 

14.2

6 

15.11 12.5

5 

- 

 

买入 

 招商证券 14.2

0 

0.91 0.78 0.65 0.75 15.6

5 

18.3

2 

21.8

0 

18.8

1 

- 

 

未评级 

备注  

 
  
[Table_Summary] 投资要点 

 股指期货再次松绑，释放资本市场创新发展，进一步对外开放信号，券

商创新业务趋势回暖。此次继续降低交易成本将提振投资者情绪，单日

开仓限额提升超市场预期，对冲非套保规模扩大至 5 亿元，利好对冲策略，

有利于发挥股指期货稳定器作用，并吸引国内外资金入场，股指期货回

归常态化发展，券商期货子公司、IB 业务、自营业务均有望收益，创新

业务趋势回暖。 

 对股指期货后续展望，日内开仓是核心变量，套保资金入场可期。目前三
大股指期货流动性低迷，对比前两次调整，日内开仓限额提升流动性改
善作用更为显著，预计为后续核心变量；从多空策略角度分析，基差贴
水结构修复叠加流动性改善预期，空头套保、量化对冲产品资金入场可
期。 

 对券商直接收入贡献有限，创新趋势回暖，IB、衍生品具有空间。直接利
润贡献有限：31 家券商期货子公司净利润贡献平均 10%，且股指期货
成交额占比较低，政策放松对券商直接利润预计在 1%左右；间接影响
可观：期货公司居间人模式下，券商 IB 业务有望受益，深交所此前表
态将尽快推出深市 ETF 期权，衍生品标的丰富度提升，个股期权回归
常态化，券商创新业务有望趋势回暖，ROE 存在改善预期。 

 他山之石：多层次资本市场建设带来的标的丰富度与客户规模扩大。借鉴
全球经验，我们认为，国内衍生品未来可以关注：1、标的资产进的进一步
丰富，短期关注深市 EFT 期券、科创板试点注册制，标的增多带来的客户
需求提升 2、客户基础的扩大，除现有银行、基金、私募客户外，关注实
体企业以及保险、社保基金等衍生品需求。 

 持续关注政策落地情况，“政策底”看好券商 beta 属性：1）股票质押
风险缓解：金融机构+地方政府资金纾困资金已超 8000 亿元，券商信
用业务压力有所减缓；2）“政策底”确认，市场风险偏好提升，券商 b
eta 属性强估值具有提升空间：可关注中小券商如国元、东兴以及次新
股等；3）券商创新业务趋势回暖，中长期有望受益于资本市场对外开
放程度提升以及制度改革：a.股指期货松绑，券商 IB 业务、自营业务
均有望收益，个股期权业务回归常态发展，有望成为券商业绩新增长点；
b.对外开放持续推进，沪伦通开通在即，券商在发行、跨境转换与做市、
经纪等三大业务均有机遇; c.科创板试点注册制、优化并购重组审批，
投行定价能力提升，创收多元化发展，龙头改善可期待，建议持续关注
中信、华泰、中金、国君、广发、招商等龙头券商。 

 风险提示：二级市场持续低迷；金融监管发生超预期变化；各项政策、改
革推进不及预期。 
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股指期货再次松绑，吸引更多资金入场    

 

 股指期货再次松绑，释放金融创新+资本市场对外开放信号。G20 中美

贸易谈判之际，中金所 12 月 2 日公告，稳妥有序调整股指期货交易安

排，继续下调三类股指期货最低保证金比例、及交易手续费，提升单日

开仓数量且标准由单个品种（涉及 4 个不同期限合约）变更为单个合约，

我们认为，此次调整整体超过市场预期，1）降低交易成本将有效提振

投资者情绪，改善流动性：在 MSCI、富时罗素等外资指数纷纷纳入 A

股的预期之下，海内外量化资金参与热情有望提升，市场流动性改善；2）

开仓幅度放开利好对冲策略，发挥稳定器作用：我们估算，开仓幅度扩

大到单个合约 50 手之后，三大品种可对冲非套保规模将从此前的 5000

万大幅提升至 5 亿元以上，对股票质押风险纾解、金融机构稳定收益效

率提升起到正向作用；3）释放资本市场创新发展，进一步对外开放信

号：股指期货作为目前唯一与国际接轨、实行单边持仓、交易的期货品

种，其稳步回归常态化发展，有助于资本市场进一步对外开放。 

图表 1：股指期货主交易调整回顾 

 

来源：中金所，中泰证券研究所 

 针对后续调整，我们认为日内开仓是核心变量。我们认为，改善流动性

低迷是股指期货松绑效果的关键点，目前 IF/IC/IH 成交持仓比分别为

0.34/0.45/0.29，中枢依然小于 1，从高频日内 Tick 数据角度看，成交手

数集中 1 手左右，流动性处于低迷状态，从前两次调整对比来看单日开

仓的限制提升对流动性的刺激较为显著，17 年 2 月将单一品种日内开

仓调整至 20 手，持仓量以及成交量均呈现明显提升，而 9 月并未对开

仓限制进行调整，持仓量呈环比下滑趋势。对于后续，日内开仓相比 15

年 8 月 600 手仍有较大空间，常态化发展期待改善。  

图表 2：股指期货持仓量于 2015 年 7 月断崖式下

跌 

 图表 3：股指期货日成交量于 2015 年 9 月下跌至万

手附近，维持至今 

2010年4月16日 2011年-2015年4月 2015年7月 2015年8月 2015年9月 2017年2月 2017年9月 2018年12月

IF上市 IH、IC上市

交易手续费 0.0050% 0.0025% 0.0023% 0.015% 0.23% 0.092% 0.069% 0.046%

保证金比例 10% 10% 10%
非套保30%

套保10%

非套保40%

套保20%

非套保

IF /IH 20%

IC 30%

套保20%

非套保

IF /IH 15%

IC 30%

套保20%

IF /IH 10%

IC 15%

单日开仓数量 无限制 无限制 无限制

非套保：

单个品种600手，

同月下降至100手）

非套保：

单个品种10手

非套保：

单个品种20手

非套保：

单个品种20手

非套保：单个合约

50手（分别具有4个

不同期限合约，假

设全部持有，限额

合计200手）
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来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

 

 多空策略角度分析，基差贴水结构修复，套保资金有望持续入场。以 IF

为代表的远期贴水结构基本修复，流动性改善的预期下，空头套保资金

损失降低，后续有望持续入场；对多头而言收益空间趋窄，虽 2018 年

以来新设立相关增强型产品数量同比-36%，但短期被动指数型基金持仓

贡献较为稳定，同时后续空头资金进入，日内开仓最大市值容量提升至

5 亿，量化对冲产品数量有望增多，整体市场容量有望提升。  

图表 4：股指期货主要参与者与运行机制 

 

来源：中泰证券研究所 

对券商直接利润贡献有限，创新趋势回暖，IB、衍生品具有空间 

 

 券商期货子公司利润贡献平均 10%，股指期货成交额占比较低，放松直

接收入贡献有限。 我们统计了 31 家上市券商对应的 32 家期货子公司

利润贡献情况，取平均值约 10%，同时对收入最大的永安期货 17 年经

纪业务结构进行拆分，其三大股指期货代理交易量、代理交易金额分别

占其总量的 0.3%、5.69%，因此，股指期货对券商直接收入贡献预计不
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足 1%，影响较小。 

 

图表 5：券商期货子公司对合并净利润贡献 

 

上市券商简称 期货子公司 持股比例 
期货子公司净利润

（亿元） 

对合并净利

润贡献 

山西证券 格林大华期货 100% 0.86 78% 

东吴证券 东吴期货 93.80% 0.10 34% 

财通证券 永安期货 33.50% 5.53 32% 

方正证券 方正中期期货 90.62% 0.50 22% 

国海证券 国海良时期货 83.84% 0.23 19% 

东北证券 渤海期货 96% 0.43 17% 

浙商证券 浙商期货 100% 0.53 13% 

长江证券 长江期货 93.56% 0.49 12% 

光大证券 光大期货 100% 0.89 9% 

中国银河 银河期货 83.32% 1.32 8% 

华安证券 华安期货 92.04% 0.22 8% 

兴业证券 兴证期货 97.18% 0.50 7% 

申万宏源 
申银万国期货 96.22% 1.15 5% 

宏源期货 100.00% 0.49 2% 

东方证券 东证期货 100% 0.36 5% 

第一创业 第一创业期货 100% 0.03 4% 

国泰君安 国泰君安期货 100% 1.74 4% 

东兴证券 东兴期货 100% 0.25 4% 

中信 建投 中信 建投期货 100% 0.71 4% 

招商证券 招商期货 100% 0.74 4% 

海通证券 海通期货 66.67% 1.70 4% 

中 原证券 中 原期货 51.36% 0.10 4% 

国元证券 国元期货 98.41% 0.09 4% 

中信证券 中信期货 93.47% 1.85 3% 

华西证券 华西期货 100% 0.16 3% 

西南证券 西南期货 100% 0.09 3% 

国金证券 国金期货 100% 0.15 3% 

广发证券 广发期货 100% 0.69 2% 

华泰证券 华泰期货 60% 1.00 2% 

南京证券 南证证券 79.60% 0.04 2% 

国 信证券 国 信证券 100% - - 

西部证券 西部证券 100% -0.06 -2% 
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 间接影响可观，营业部资源丰富券商 IB 业务发展，自营衍生品等创新

业务回暖。期货公司采用居间人的模式，借助包括证券公司营业部在内

的渠道，拓宽客户资源，券商 IB 主要赚取返佣分成，比例 30%-70%不
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等，衍生品市场流动性改善间接利好 IB 业务发展；其次深交所此前表态

将尽快推出深市 ETF 期权，衍生品标的丰富度提升，券商自营业务均有

望收益，8 月个股期权一、二级交易商确认以来，交易小幅回升，我们

认为，券商创新业务有望趋势回暖，ROE 存在改善预期。 

 

图表 6：个股期权新增名义本金逐步回升（亿元）  

 

 
来源：中证协，中泰证券研究所 

 

他山之石：海外衍生品发展经验借鉴  

衍生品发展起源于对冲，市场规模大 

 20 世纪 90 年代以来全球衍生品市场发展迅猛，市场规模大。70 年后，

随着全球资本市场标的日渐丰富，风险对冲催化衍生品市场发展，据 FIA

和 BIS 数据，1991 年两市场的期末未到期合约金额总量分别为 3.5 万

亿美元和 6 万亿美元，至金融危机前 2007 年 6 月末，交易所市场总

量达到 95 万亿美元，增长约 26 倍，OTC 市场合约金额总量 516 万亿

美元，增长 85 倍，随着 08 年金融危机的爆发与蔓延，衍生品市场规模

下降，2012 年交易所市场规模 52 亿元，OTC 市场 633 亿元，截止 17

年 6 月 OTC 规模回落至 542 万亿美元，但规模仍然为场内市场 8 倍左

右。我们认为，交易所金融衍生品交易主要反映了机构投资者对流动性

风险对冲的需求，而 OTC 市场交易大规模则主要迎合了对风险转移型

的需求，总体来看衍生品的市场的发展起源于流动性风险对冲，规模增

长过程中风险转移需求催化作用不断增强，这也对券商作为中介的风险

控制能力提出更高要求。 

图表 7：全球 OTC 衍生品市场  
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来源：国际清泉银行，中泰证券研究所 

 借鉴海外：新兴市场与欧美发展路径各异，股指衍生品为合理突破口。

从全球市场产品发展路径来看，欧美一般顺序先行推出汇率、利率为先，

股指、商品、股票等衍生品随后，主要原因在于布雷顿森林体系的瓦解

后，美元为核心的国际货币体系受到冲击，催化汇率、利率等货币价格

衍生品发展需求，随后随着价格波动传导，各类衍生品市场均得到发展。

新兴市场发展过程则与欧美相反，以股指、商品、股票为先，主要受制

于利率、汇率市场化、全球化参与程度。 

多层次资本市场建设衍生品业务需求有望提升 

 现代场外市场：纳斯达克报价系统启动成为现代场外市场形成标志。 

1939 年，全美证券交易商协会（简称 NASD）在美国证监会（简称 SEC）

注册成立，1968 年，为解决场外市场的市场分割和股票报价信息混乱问

题， 进一步提高场外市场效率，NASD 创建“全美证券商协会自动报价

系统”，即 NASDAQ 系统，并于 1971 正式启动，成为现代场外交易市

场形成的标志。 

图表 8：20 世纪 70 年代-21 世纪出美国场外市场架构  
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来源：金融教学与研究，中泰证券研究所 

 借鉴海外：纳斯达克多层次发展有效推动衍生品市场需求提升。纳斯达

克市场的多元化以及报价交易模式的不断创新，使得成长迅速，21 世纪

初期，纳斯达克证券成长为仅次于纽约证券交易所的美国第二大、同时

也是世界第二大的证券交易市场，随着其企业融资需求的增多，有效推

动了场内、外衍生品业务发展。我们认为，随着国内多层次资本市场配

套的逐步完善，以及报价系统互联互通的进一步落地（2018 年 1 月 19

日，证监会发布《证券期货业场外市场交易系统接口》金融行业系列标

准），衍生品需求将逐步提升。 

关于衍生品发展与对冲策略的展望 

 简单衍生品与复杂衍生品：海外市场除受益于丰富的标的、可做空做多

得标的策略孕育了投资者旺盛的需求外，衍生品结构的多样化，复杂的

需求往往大于简单，同时定制化程度较高，这也是海外场外衍生品规模

较大原因之一。金融类股指、个股期权外，利率、汇率衍生品在全球化

背景下需求持续旺盛，大宗商品衍生品受到海外能源机构的青睐，我们

以能源衍生品为例，下图列示海外市场常用衍生品结构，可以看到，其

中复杂衍生品居多，我们认为，随着对外开放全球化市场参与程度的提

升，国内诸如利率、能源大宗商品等风险对冲需求将有所提升，参与机

构将进一步拓宽至实体企业、保险、养老金等机构，衍生品市场发展前

景广阔。 

图表 9：海外能源市场常用简单衍生品以及复杂衍生品一览 

 

来源：Energy Trading Strategy（Iris Mack），中泰证券研究所 
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 期权对冲策略：除 Delta 外，进行各类 Greek 对冲：我们在上面提到，

国内目前多以平价期权为主，但平价期权的 grmma 最高，使得 delta 对

冲的成本和频率增大，难度提升，为缓解这一问题，一般会考虑引入

grmma 对冲，降低整体对冲成本。另外常用的 Greek 对冲手段还包括

Cross 对冲，即用两种相关度较高的标的对某一期权进行对冲，以及

Vega 对冲，即直接对冲标的资产的波动率。我们认为，关于更多 greek

的对冲策略的探索仍旧依赖于衍生品市场的不断发展，标的的丰富性是

探索更多技巧的基础，国内衍生品市场创新的稳健发展，潜力较大。 

图表 10：海外常用简单 Greek 对冲 

 

 

来源：Energy Trading Strategy（Iris Mack），中泰证券研究所 

 总结与展望：国内衍生品市场发展有望充分受益于多层次资本市场建设

推进，从风险控制角度来看，大券商协作优势较为显著，规模效应形成

壁垒短时间仍然较高。未来可以关注：1、考虑标的以及收益率，现有

标的资产期权中，个股期权收入相对可观，随着 IPO 审批改善、科创板

试点注册制，标的丰富度提升，客户需求有望随之提升，考虑到对冲成

本以及效率，开展业务较早的的大券商具有相对优势，建议关注中信证

券，中金公司；2、考虑到客户基础，大券商客户资源稳定，规模化效应

形成壁垒，在个股期权方面，新进入者 PB 业务优势券商相对收益，建
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议关注招商证券等。 

图表 11：海外主要衍生品需求   图表 12：海外衍生品市场主要参与机构  

 

 

 

来源：BIS，中泰证券研究所  来源：BIS，中泰证券研究所 

 

投资建议   

 持续关注政策落地情况，“政策底”看好券商 beta 属性：1）股票质押

风险缓解：今年以来，全市场股票质押业务规模持续收缩，随着多重政

策持续推动下金融机构+地方政府资金纾困资金逐步落地，股票质押市

场+流动性风险逐步缓解，券商信用业务压力有所减缓；2）“政策底”

确认，市场风险偏好提升，券商 beta 属性强估值具有提升空间：中小

券商如国元、东兴、次新股等预计反弹较为显著；3）券商创新业务趋

势回暖，中长期有望受益于资本市场对外开放程度提升以及制度改革：

a.股指期货松绑，券商 IB业务、自营业务均有望收益，个股期权业务回

归常态发展，有望成为券商业绩新增长点；b.对外开放持续推进，沪伦

通开通在即，券商在发行、跨境转换与做市、经纪等三大业务均有机遇，

近期，中金（英国）完成跨境转换备案; c.科创板试点注册制、优化并

购重组审批，投行定价能力提升，创收多元化发展，龙头改善可期待，

建议持续关注中信、华泰、中金、国君、广发、招商等龙头券商。  

 

风险提示    

 二级市场持续低迷。券商基本面以及保险投资端与二级市场相关程度高，

若二级市场持续低迷将对行业产生负面影响。 

 金融监管发生超预期变化。监管政策的变化会对非银金融机构业务开展

等产生较大影响。 

 包括纾困资管计划、中长期制度改革推进低于预期。 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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