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[Table_Profit] 基本状况 
上市公司数 71 

行业总市值(百万元) 4748910 

行业流通市值(百万元) 3115390 
 
[Table_QuotePic] 行业-市场走势对比 
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[Table_Finance]  重点公司基本状况 
简称 股价 

(元) 

EPS PE PEG 评级 

2015 2016E 2017E 2018E 2015 2016E 2017E 2018E 

中信证券 18.6

4 

0.86 0.94 0.78 0.87 20.

37 

18.6

4 

22.6

0 

20.2

3 

 

- 

 

买入 

华泰证券 18.9

0 

 

0.88 1.30 0.97 1.10 21.

59 

14.5

9 

19.4

3 

17.11 - 

 

未评级 

国泰君安 17.3

5 

1.21 1.11 1.01 1.76 14.

34 

15.6

3 

17.1

8 

9.84 - 

 

未评级 

广发证券 13.7

6 

1.05 1.13 0.78 0.94 13.

10 

12.1

8 

17.4

6 

14.4

5 

- 

 

买入 

招商证券 15.1

4 

 

0.91 0.78 0.65 0.75 16.

69 

19.5

3 

23.2

5 

20.0

6 

- 

 

未评级 

备注  

 
  
[Table_Summary] 投资要点 
 2019 年 2 月 16 日，券商中国报道，新公募基金采用券商交易结算模式与

试点转为常规，鼓励老基金采用券商结算模式。对此，我们认为，若机构

结算模式的转变，具备一体化服务能力的券商将受益，2017 年 12 月以来，

已有 5 只新设基金进行券商结算（部分包含托管）试点，未来券商机构客

户业务有望形成交易、结算、托管、研究一条龙模式，业务增值服务空间

扩大，助力财富管理转型。 

 

 变化猜想：交易结算主体转变为券商，分仓集中度或有提升。根据券商中
国报道：1）公募基金由租赁席位、交易单元转变委托券商办理交易，使用
券商交易系统或自身系统下达交易指令，券商承担异常行为监控责任；2）
基金管理人可选择一家或多家券商开展交易，免于执行“一家基金管理公
司通过一家证券公司的交易席位买卖证券的年交易佣金，不得超过其
当年所有基金买卖证券交易佣金的 30%”规定，我们认为，对券商佣
金分仓集中度或产生影响：2）结算交易参与人由托管行转变为券商，券
商佣金到账效率或将提升； 

 

 对券商的潜在影响：结算模式转变契机下，机构客户竞争力增强，助力财
富管理转型：1）把握新设基金试点券商结算机遇，随着后续银行理财子公
司、保险资金等机构入市交易，券商机构客户竞争力有所增强；2）综合服
务能力需要提升，为客户提供交易、结算、托管、研究一条龙服务，加强
产品销售能力，代销能力提升有助于吸引托管业务，助力财富管理转型；3）
加强结算系统服务能力，减小机构客户因交易、结算模式转变导致的效率
损失，增强机构客户粘性。 

 

 监管政策持续改善，建议关注行业龙头： 2017 年 12 月至今，已有 5 只
新设基金试点券商交易结算模式，对应结算机构包括中信证券、国泰君安、
招商证券、中国银河，其中中信证券试点机构 2 家，国泰君安、中国银河、
招商证券试点同时为客户提供托管业务；目前具备公募托管业务资格券商
共计 15 家，截止 2019 年 2 月 16 日，国泰君安、招商证券等托管规模排
名前三，但整体市占率相比银行仍然较低，后续存在提升空间，建议持续
关注。 

 

 风险提示事件： 二级市场持续低迷；金融监管发生超预期变化。 
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图表： 公募基金交易结算模式转变猜想 

 
来源：券商中国，中泰证券研究所 

 

图表： 新设基金试点券商交易结算模式 

基金公司 入会日期 产品名称 产品成立日期 托管机构 结算机构 

国融基金 20170822 国融融银灵活配置 20180523 中国银河 中国银河 

东方阿尔法基金 20170822 东方阿尔法精选混合 20180208 招商银行 招商银行 

凯石基金 20170822 凯石淳行业精选混合 20180608 招商证券 招商证券 

恒越基金 20170822 恒越研究精选混合 20180524 宁波银行 中信证券 

博道基金 20171018 博道启航混合 20180627 国泰君安 国泰君安 
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合煦智远 20180315 合煦智远嘉选混合型证券投资基金 20180827 宁波银行 中信证券 

 

来源：中基协，基金募集说明书，中泰证券研究所 

 

图表： 具备公募基金托管资格券商托管情况 

具备公募基金托管资格券商 托管基金份额-20190216 市占率（%） 

国泰君安 603.66 0.47 

中信建 投 394.37 0.30 

招商证券 309.34 0.24 

广发证券 47.70 0.04 

中信证券 26.64 0.02 

中国银河 21.73 0.02 

中金公司 19.44 0.02 

华泰证券 18.03 0.01 

兴业证券 15.03 0.01 

海通证券 13.90 0.01 

国 信证券 11.73 0.01 

恒泰证券 
  

中泰证券 
  

国金证券 
  

安信证券 
   

来源：wind，中泰证券研究所 
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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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中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 
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