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[Table_Profit] 基本状况 
上市公司数 71 

行业总市值(百万元) 5393112 

行业流通市值(百万元) 3585479 
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[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 22.4

3 

 

0.86 0.94 0.78 0.87 20.3

7 

18.6

4 

22.6

0 

20.2

3 

 

- 

 

买入 

 华泰证券 22.3

9 

0.88 1.30 0.97 1.10 25.5

8 

17.2

9 

23.1

4 

20.3

8 

- 

 

未评级 

国泰君安 19.5

0 

1.21 1.11 0.70 0.97 16.1

2 

17.5

7 

27.8

6 

20.1

0 

 未评级 

广发证券 16.2

8 

 

1.05 1.13 0.78 0.94 15.3

4 

14.2

6 

15.11 12.5

5 

- 

 

买入 

 海通证券 12.7

1 

0.70 0.75 0.45 0.59 18.1

6 

16.9

5 

28.2

4 

21.6

8 

- 

 

未评级 

招商证券 17.5

3 

0.91 0.78 0.65 0.75 19.3

1 

22.6

0 

26.9

0 

23.2

1 

 未评级 

备注：未评级盈利预测取 wind 一致预期 

 
  
[Table_Summary] 投资要点 
 全球经验看，成熟资本市场呈现机构化特点，国内券商已处于“后佣金自

由化”时代，科创板试点注册制，资本市场效率提升，传统投行思变，对

外开放持续推进，机构化成为大势所趋，我们认为资本实力雄厚、具备境

内外衍生品业务资质、境内直投平台、国际化布局前瞻的龙头券商更具有

“护城河”，持续看好！ 

 机构化关键因素之一：政策推动资本市场效率提升。布雷顿森林体系瓦解，
美国投行佣金自由化催生投行以客户为中心分层转型，全能投行以机构
客户服务为主做强做大，1983 年“储架”注册制通过进一步提升资本
市场效率，催生投行机构服务传统向创新转型。 

 机构化关键因素之二：养老金入市+衍生品发展。随着美国 401K养老金入
市，机构市场主导地位确定，高盛等独立投行以其完善的业务链条逐步完
善，探索机构客户资本中介业务升级，2000 年以来衍生品市场发展，交
易机制复杂化降低个人投资者博弈空间，龙头投行把握衍生品市场发展
机遇，机构客户优势巩固，行业整合下，集中度持续提升。 

 机构化关键因素之三：资本市场对外开放。日本 80、90 年代金融国际化发
展，上市公司通过吸引海外战略投资者改善融资环境，90 年代 MSCI 纳入
韩国、中国台湾，外资流入大幅增加，2000 年以来印度持续吸引海外
风险资本，截止 2005年外资占比达 60%，亚洲通过吸引海外资本+探索
国际化，推动资本市场机构化转型； 

 对标我国证券行业：注册制+对外开放，机构化趋势下，现代化投行、
衍生品、国际化成为新型“护城河”。1）券商行业佣金率下滑趋缓，注
册制下传统承销保荐费率或面临下滑压力，现代化投资银行多业务协作
将成为核心竞争力。2）科创板试点中介机构跟投，股指期货标的丰富
地提升，具备资金实力、直投平台、场内、场外期权资质的龙头更为受
益。3）市场对外开放持续推进，QFII、RQFII 制度迎来改革，龙头境
内外机构客户服务体系持续完善，具备境外自营、衍生品资质，国际业
务布局前瞻，有望率先发力。 

 投资建议：继续看好板块投资价值。去年 4季度我们提出券商的经营环
境发生重大变化，券商的政策面会持续暖风，详见《重磅深度：“政策
底”是如何传导到“市场底”》，《金融政策转向“核心逻辑”：弱刺激+
强改革》，全球经验来看，龙头券商有望受益资本市场效率、开放程度
提升，机构化转型趋势下，资本实力、市场运作、国际化布局以及衍生
品资质成为新型“护城河”，建议持续关注中信、华泰、中金等龙头券. 

 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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义投行”转型 

佣金自由化+“储架”注册制：资本市场效率提升，催生投行传统向创新转型  

 美国 70 年代佣金自由化：以客户基础分化，投行转型机构投行或低费

率折扣经纪商。回顾美国证券市场近 100 年发展，二十世纪 70 年代初，

美国投行与目前 A 股证券行业类似，以经纪业务收入为主，资本市场定

位“证券经纪商”，随着布雷顿森林体系瓦解，经济危机带来经营环境的

巨变，1975 年，佣金自由化改革，佣金率自 0.5%持续下滑至 0.06%，

传统经纪业务占行业收入的比重从 1973 年的 56%迅速下降至 1983 年

的 28%，经纪业务竞争加剧，催生证券行业经营模式转变并形成新一轮

行业整合高潮，美国投行根据自身客户基础选择机构业务或折扣经纪业

务作为转型的方向：1）大型投行围绕机构客户需求，发展机构交易业务；

2）折扣券商抓住价格敏感型零售客户痛点，通过低佣策略快速占领零售

经纪市场，建立交易基础设施和零售分销网络，实现规模效应。 

 

图表 1：美国投行根据客户基础选择机构业务或折扣经纪业务作为转型的方向 

 

来源：BCG，、麦肯锡，中泰证券研究所 

 

 1983 年“储架注册制”：投行传统承销竞争加剧，“广义”投行转型推

进：《1933 年证券法》确认美国证券发行实行注册制，1983 年 11 月，

SEC 正式采纳“415 条规则”（储架注册规则），企业一次注册多次发行，

进一步降低发行成本，根据金融时报，债券发行利率降低 30-40%，股

票发行成本-29%，其原因之一即在于保荐人、承销商之间竞争加剧，投

行给予发行人更大的让利空间，80 年代后佣金自由化时代的美国传统投

行业务收入占比并未实现提升，这也促使了证券行业寻求业务与产品创

新，谋求“广义”投行转型。 

图表 2：佣金自由化后，美国证券行业经纪业务收入

占比大幅下滑（%），但传统投行占比并未提升 

 图表 3：中国证券行业佣金下滑后经纪业务占比相

当于美国 86 年水平  
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来源：SEC，SIFMA，中泰证券研究所  来源：中证协，中泰证券研究所 

 

转型方向：投资者结构转变带来券商资本中介、衍生品等机构业务高速发展 

 美国 80 年代 401K 养老金为支柱入市：规模作用推动市场机构化发展，

龙头机构客户服务能力逐步建立：美股投资者结构的转变以 80 年代

401K 养老金入市为标志，截止 2017 年底，美国养老金资产总规模为

28.2 万亿美元，是美国 2017 年 GDP 总量的 1.45 倍。从具体机构来看，

美国公共养老保险占比逐步降低且投资局限于国债，职业年金和私人养

老金规模的提升以及灵活的投资对股市的影响作用更大，目前其私人养

老金 60%投资于股票，40%为固定收益，大规模资金入市使得个人投资

者博弈情绪降低，投资者逐年向机构化发展，截止 18 年中期，美股机

构投资者占比提升至 93%，位居全球首位； 

图表 4：美国投资者结构演变：机构占比提升至 90%  图表 5：A 股主板投资者结构演变：仍处于二八分化  

 

 

 

来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

 

 把握机构客户，业务链条多元化：90 年以后美国投行业务链条逐步完善，

探索机构客户资本中介业务升级：从美国来看，进入 1990 年后，以大

型投行为核心的影子银行体系初步形成，资本中介业务是大型投行参与

国际影子银行体系的重要工具，通过客户抵押物重复抵押，投行为金融
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市场创造大量流动性，实现了信用创造、提升杠杆，因此机构交易业务

和资本中介业务成为大型投行将重资产业务作为发展方向，在轻资产模

式向重资产模式转型过程中，美国投行资产收益率显著下滑，而杠杆率

显著提升。 

图表 6：中国证券市场杠杆率存在提升空间 

 
来源：wind，中证协，中泰证券研究所 

 

 衍生品市场带来产品多元化发展：2000 年以来衍生品市场发展，量化

对冲、高频等工具的使用效率提升，使得交易机制进一步复杂化，个人

投资者博弈空间收窄，美股机构市场趋于稳定，龙头投行优势确认。在

2000—2007 年，美国资本市场发展放缓，总市值占 GDP 的比重由 1999

年的 1.72%下降至 2007 年的 1.38%，但衍生品仍以年均 18%的速度增

长，虽然最终资产泡沫过度膨胀最终导致次贷危机，但出清后回归流动

性对冲需求下量化交易的兴起，根据 SEC2016 年估计，美国全部股票

交易额的一半以上是程序化交易，在其他资产市场也占到很高比例，量

化交易额占比的提升，使得交易机制复杂化，专业投资机构优势持续巩

固，个人投资者博弈空间降低，而这一趋势确认使得服务于机构客户的

龙头投行优势进一步凸显，行业并购整合不断，根据 SNL 及麦肯锡报告，

截止 2017 年，行业前 10 券商集中度提升至 73%，注册券商数量相比

2000 年-32.3%。 

图表 7：美国衍生品市场发展使得机构投资者在市场中始终占主导地位  
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来源：wind，中泰证券研究所 

 

成熟市场机构化经验：亚洲资本市场对外开放 

 日本 80、90 年代金融国际化发展，资本市场机构化受益于外资持股比

例提升。随着 90年代，日本股市泡沫的破灭，国内公司间交叉持股比例

下降，政府金融自由化同时引入外资，1986-2013年外国机构投资者的

持股比例则从 5. 3% 上升至了 30.8%，日本上市公司通过吸引外国战略

投资者加盟改善融资情况，同时注重让股东分享发展成果，积极采用现

金分红等方式回报投资者，形成正反馈，推动市场逐渐向机构引导转型，

截止 2017年，日本股市个人持股比例达 17.1%，外国投资者占比 30.2%。 

图表 8： 外资助力亚洲股市投资者结构机构化转型加速（%） 

 

来源：CEIC，中泰证券研究所 
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 韩国、中国台湾资本市场机构化的过程中，几乎均对应着外资占比的上

升。亚洲金融危机后，韩国、中国台湾资本账户逐步自由化，外资机构

投资逐渐增加，韩国和台湾股市先后在 1992 年和 1996 年首次纳入

MSCI，外资流入加速，其中韩国以 91 年未界限，中国台湾亿 95 年为

界此后十年年平均流入 V.S.此前十年年平均流入均约为 20 倍，韩国海

外投资者持股市值比例由 80 年代 3%上升至 2000 年的 23%，中国台湾

与 2003 年取消 QFII 制度，外资进入由审批改为登记制度，外资机构占

比实现大幅度提升， 外资的进入改变整体市场投资者结构，韩国的个人

投资者持股市值由 80 年代末的超过 60%降至全球金融危机前的低点 30%

左右，中国台湾由 95%下降至 30%，且所有下降比例多为外资机构补充。 

 

 印度市场：外国机构投资者是印度风险投资的最大来源，无额度无锁定

期吸引力增强。一级市场方面：2000 年，印度证监会允许外资机构注册

为外资风险投资机构，在投资和退出方面给予特殊优惠待遇，进一步刺

激外资进入印度市场开展风险投资业务，截止 2005 年，印度的风险投

资公司有 89 家，当年的投资额达到 6 亿多美元，投资主体占比达 60%。

二级市场方面：印度对外资不设投资额度、锁定期限制，海外资金自由

度较高，截止 2005 年，FII 持有孟买 30 指数成份股的比例约为 19%。 

成熟市场机构化经验：欧洲精品业务造就精品投行 

 欧洲投行具有全业务链交叉销售能力，以及其精品投行对国内中小券商

具有较强借鉴意义。相比于独立投行高盛以及金融控股形式存在但投行

相对独立的野村、大和，欧洲投行从组织架构上由于混业经营的大环境，

其投资银行与商业银行保持着紧密的联系，投行依附性较强，这也使得

投行后续发展动力不足，优势多保留在本土。我们认为，在国内目前分

业经营的监管环境下，欧洲全能投行的借鉴意义有限，但仍可从 1）其

较强的交叉销售能力，满足客户对现代化投资银行产业链的需求，2）在

投行发展上的某一业务精品化发展（固定收益），对我国券商投行发展具

有一定借鉴意义。 

 

 全能银行代表：德意志银行建立交叉销售网络。由于欧洲全能银行的背

景，由商业银行借贷部门对客户提供信贷服务，而在长期服务过程中，

具有挖掘股权/债券融资或兼并收购的潜在求的可能，正式基于这一假设，

2001年,德意志银行的网上投资中心Maxblue在德国和西班牙上线,将零

售银行业务和证券市场联系起来，有效推动业务发展：对客户设置主要

客户投资经理，直接对高层报告，全面了解客户在金融流域的各项需求，

随后将需求在各地区、各业务部门直接进行协调对接，并以交叉销售率

作为考核指标，实现客户共享以及地区业务的协同发展。 

图表 9：德银投行业务发展回顾  
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来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 差异化竞争的固定收益王者：巴克莱银行，精品业务造就精品投行。1996

年巴克莱迎来了其投资银行业务的转折点，实行放弃寡头垄断且与波动

较大的股票市场关系密切的的新股发行和企业并购业务，转而侧重债务

领域的风险管理和融资新型战略，受益于 20 世纪 90 年代末的欧洲养老

金资产正面临从非基金型养老金向基金型养老金的转变，欧洲对债券市

场建立需求强烈，巴克莱以欧洲为重点，投资银行部门得到了飞速扩张， 

2008 年 9 月，巴克莱银行以 13.5 亿美元的低价收购雷曼兄弟在美国的

股票、固定收益和并购等核心业务，全球化投行实力显著提升，排名提

升至第 4 位。 

借鉴意义：关注现代化投资银行、衍生品业务、国际业务“护城

河”  

 他山之石意义一：我国券商后“佣金战”时代，注册制契机下，现代化

投资银行将成为核心竞争力。2014 年起，我国证券佣金率呈现下滑趋势，

与美国 70-80 年代情形类似，2017 年起，下滑趋势逐季趋缓，“后佣金

自有化”时代，经纪业务谋求财富管理转型，客户分层服务精准营销，

而对于投行业务，2019 年 1 月 30，注册制配套细则征求意见，推进加

速，2 月 23 日，中央政治局会议集体学学习文件指出建设一个规范、透

明、开放、有活力、有韧性的资本市场，我们认为，我过资本市场效率

将持续提升，现代化投资银行转型将成为我国证券行业转型核心点。 

图表 10：我国证券行业佣金率下滑趋缓，注册制下传统承销保荐费率或面临下滑压力 
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来源：wind，中证协，中泰证券研究所 

 他山之石意义二：我国注册制试点跟投，股指期货标的丰富地提升，以

机构客户为核心的重资产业务迎来中长期机遇。科创板试行保荐人相关

子公司的“跟投”制度，中介机构可通过子公司使用自有资金进行跟投，

券商私募股权融资渗透率有望加深，同时叠加并购重组政策改善，退出

渠道通畅，直投未来业务发展可期；12 月 2 日第十四届中国国际期货大

会在深圳召开，深交所副总经理王红表态将尽快推出深市 ETF 期权，12

月 3 日，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， 我们认为，现有上证 50ETF 期权 10 家主做市商有望受益于标

的丰富度带来的交易量提升，衍生品业务创新趋势回暖，IB 发挥营业部

优势扩大返佣分成、自营受益于潜在标的品种增多，做市业务收入空间

增大，券商自营做市收入实现增长。 

图表 11：国内券商直投利润占比（%）  

 直投子公司名称 直投子公司 2017 净利润 

（亿元） 

直投子公司净利润占

比 

海通证券 海通开元 18.39 21.34% 

中信证券 中信产业基金/金石投资 5.34/15.21 17.97% 

广发证券 广发信德/广发乾和 9.32/1.36 12.43% 

华泰证券 华泰紫金 7.34 7.92% 

国泰君安 国君创新投 6.28 6.36% 

方正证券 方正和生 0.78 5.37% 

招商证券 招商致远 3.08 5.32% 

光大证券 光大资本 1.21 4.01% 

东方证券 东方资本 0.91 2.56% 

国信 证券 国信弘盛 0.77 1.68% 

兴业证券 兴证创新资本 0.36 1.58% 
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 
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 政策机遇下，具有资本实力券商，以及直投业务子公司平台、场内期权

做市商牌照、场外期权一、二级做市商牌照的龙头券商有望充分受益。 

图表 12：期权做市商、交易商牌照梳理  

场内期权 场外期权 

东方证券 主做市商 中信证券 一级交易商 

光大证券 主做市商 中金公司 一级交易商 

广发证券 主做市商 国泰君安 一级交易商 

国泰君安 主做市商 广发证券 一级交易商 

国信 证券 主做市商 华泰证券 一级交易商 

海通证券 主做市商 招商证券 一级交易商 

华泰证券 主做市商 中信 建投 一级交易商 

招商证券 主做市商 海通证券 二级交易商 

中泰证券 主做市商 银河证券 二级交易商 

中信证券 主做市商 申万宏源 二级交易商 

长江证券 一般做市商 东方证券 二级交易商 

西部证券 一般做市商 平安证券 二级交易商 

  
国信 证券 二级交易商 

  
东吴证券 二级交易商 

  
财通证券 二级交易商 

  
浙商证券 二级交易商 

 

来源：中证协，上交所，公司公告，中泰证券研究所 

 

 他山之石意义三：我国对外开放持续推进，一二级市场均存在机遇，券

商把握“引进来+走出去”机遇。1）A 股市场对外开放步伐不断加快，

QFII、RQFII 制度迎来改革,券商机构客户规模有望提升： 2019 年 1 月

14 日，QFII 总额度提升至 3000 亿元，截止 2018 年底，QFII 获批额度

1101 亿元， RQFII 总额度 19400 亿元，获批额度 6467 亿元，此次征

求合并两项外监管制度，同时在数量指标上放宽准入条件（此前证券资

产管理规模资管、保险 5 亿美元，证券、银行 50 亿美元），简化流程，

投资范围在 2018 年放开外汇对冲基础上进一步放开期货、期权、新三

板、私募基金交易，我们认为 A 股对外资吸引力有望持续增强，QFII、

RQFII 配置比例提升趋势将延续，截止 2018Q3，QFII 持 A 股市值比例

为 0.26%，相比 2017 年 0.02%提升 0.24%，据彭博报道 2018 年 3 月

报道，上交所力争改善海外投资者准入，计划三年内外资交易 A 股的比

例达到 15%，外资持有 A 股的比例提高到 10%，叠加 2019 年 MSCI、

富时罗素到达时间窗口，万亿外资值得期待，券商经纪业务交易、结算

潜在客户增多； 

图表 13：A 股外资持股不断提升 
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来源：wind，中泰证券研究所 

2）“沪伦通”为券商海外融资、海外综合投行业务提供发展机遇，券商

国际业务布局有望加速:首先，在推动多层次资本市场建设，提升直接融

资比例过程中，券商投行业务定价权与欧美投行差距将逐步缩小，CDR

顶层设计出台，券商作为潜在托管发行机构，基于投行业务的海外业务

范围将有所拓宽；其次，国内原油期货上市，人民币定价权提升，随着

FICC 标的品种的增多，内资券商的全球参与度提升，券商期货经纪、

场外衍生品业务的发展迎来机遇。 

图表 14：券商国际业务占收入比例（%）-2017A 

 

来源：公司公告，wind，中泰证券研究所 

 

 对外开放机遇下，业务方面：针对国内市场外资入市，把握不同需求，

加强外资客户投研能力服务，同时国际业务具有参与境外衍生品交易牌

照的龙头衍生品领域可以期待；平台方面：优先布局国际业务以及拟尝

试 GDR 融资打造品牌的龙头券商更为受益，建议关注广发证券、华泰

证券、海通证券、中信证券等。 

图表 15：具有境外衍生品交易牌照券商 
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来源：公司公告，wind，中泰证券研究所 

 他山之石意义四：交叉销售及精品业务作为专业化投行发展突破口。德

银交叉销售借鉴到我国目前投行业务建设现代化投资银行，本质上同样

在于将券商信用、投行、资管等多业务协同，实现客户共享，目前龙头

券商华泰、广发以探索运用内部客户管理系统，对客户需求进行挖掘，

其采用的为客户设置主要客户服务经理模式即类似德银曾经的业务模式。 

投资建议   

 继续看好板块投资价值：券商有望受益于资本市场对外开放程度提升以

及制度改革，市场机构化转型，把握龙头。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，MSCI、富时罗素及 QFII、RQFII

改革外资布局可期，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；d.资本市场有望

在养老金、理财资金逐步入市以及国际化程度加深过程中，实现机构化

转型。全球经验来看，龙头券商有望受益资本市场效率、开放程度提升，

机构化转型趋势下，资本实力、市场运作、国际化布局以及衍生品资质

成为新型“护城河”，建议持续关注中信、华泰、中金等龙头券商。 

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。 

 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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