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[Table_Profit] 基本状况 
上市公司数 71 

行业总市值(百万元) 39294 

行业流通市值(百万元) 59357 
 
[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 
<<保险 beta 尚未充分发挥，继续看好

— — 保 险 beta 属 性 与 弹 性 测

算>>2019.02.27 

<<全球经验看券商的“护城河” 演进

方 向   - 为 什 么 持 续 推 荐 龙 头 券

商>>2019.02.24 

<<关注业务及执行层面的变化——信

托 行 业 跟 踪 点 评 报 告

201902>>2019.02.24 

 

[Table_Finance]  重点公司基本状况 
简称 股价 

(元) 

EPS PE PEG 评级 

2016 2017 2018E 2019E 2016 2017 2018E 2019E 

中信证券 24.4

6 

 

0.86 0.94 0.78 0.87 20.3

7 

18.64 22.60 20.23 - 买入 

华泰证券 23.7

5 

 

0.88 1.30 0.95 1.09 27.1

3 

18.34 24.88 21.77 - 未评级 

国泰君安 19.9

6 

 

1.21 1.11 0.94 1.02 16.5

0 

17.98 21.34 19.64 - 未评级 

招商证券 17.9

9 

 

0.91 0.78 0.66 0.77 19.8

3 

23.20 27.09 23.52 - 未评级 

东方证券 12.7

9 

 

0.41 0.57 0.28 0.38 21.0

5 

15.14.

144 

30.32 22.45 - 买入 

备注  

 
  
[Table_Summary] 投资要点 

 上市标准的变化：上市条件进一步细化。新增面向世界科技前沿、面向

经济主战场、面向国家重大需求、优先支持符合国家战略，拥有核心技

术。我们认为，政策是把科创板放到中国经济转型的高度，政策希望资

本市场未来在中国经济转型起到发动器的作用。 

 发行定价的变化：上市审核路径更明确，提升机构参与积极性，

加强投资者保护。1）明确 IPO 与并购重组均有交易所审核，证监

会注册；2）引导提升机构投资者进一步提高公募等配售比例，引

导提升机构科创板参与积极性，为市场化询价奠定基础；3）严格

退市：强化风险披露，此次正式稿进一步强调风险披露频率，保护

投资者权益。 

 交易与信披的变化：做市商机制，优化减持，降低减持对二级市

场冲击。1）条件成熟后引入做市商机制：券商业务范围有望拓宽，

龙头在资本实力、研究能力、分控能力上均具有优势，持续看好！

2）优化减持：缩短核心技术人员锁定期，提供多途径，降低二级

市场冲击。3）信息披露：重点关注真实、准确、完整，明确发行

人、保荐人义务。 

 科创板正式搞总结。正式文件明确科创板将以信息披露为中心，

试点注册制，审核重点关注信披真实、准确、完整，明确红筹企业

上市标准，进一步提升公募等机构配售比例，优化减持规则，合理

界定保荐机构持续督导边界。科创板高效落地，将持续促进资本市

场和中国经济深层次的改革，对资本市场和投资者信心修复作用重

大，券商迎来转型变革机遇，持续看好龙头！ 

 投资建议：继续看好券商板块和龙头券商。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》，《深度对比：科创板给券商带来什么？

-资本市场改革系列研究》，我们认为，龙头券商有望受益资本市场

效率、开放程度提升，行业转型发展，其资本实力、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。 
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 风险提示：二级市场持续低迷；金融监管发生超预期变化。 
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 3 月 1 日，证监会发布《科创板首次公开发行股票注册管理办法（试行）》，

《科创板上市公司持续监管办法（试行）》并对《《科创板首次公开发行

同时上交所发布设立科创板并试点注册制配套业务规则。 

一、上市标准：科创板连接中国创新与改革，意义重大 

 上市条件：创板连接中国的创新与改革，上市条件进一步细化：新增面

向世界科技前沿、面向经济主战场、面向国家重大需求、优先支持符合

国家战略，拥有核心技术 5 条细化要求，明确红筹回归标准，对原有大

市值上市标准进一步合理化，我们认为，科技创新、产业升级等新兴经

济的发展正符合中国经济转型，资本市场制度创新服务新旧动能转化，

同时又助于增强资本市场活力，提振市场信心，意义重大。 

 

图表：科创板相关文件正式稿与意见稿变化梳理-上市、发行、退市、交易对比 

 
资料来源：证监会，上交所，中泰证券研究所 

 

二、发行定价：提高公募等机构配售比例，市场化定价 

 发行上市：上市审核路径明确，IPO 与并购重组均有交易所审核，证监

会注册。正式稿补充关于科创板并购重组审核主体为上交所，涉及股份

发行，向证监会注册，科创板审核、注册四步走路径明确，正式稿落地

后正式接受申报，高效推进。 

图表：科创板相发行上市程序 
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资料来源：证监会，上交所，中泰证券研究所 

 

 配售定价：引导提升机构科创板参与积极性，进一步提高公募等配售比

例，为市场化询价奠定基础。征求意见稿将科创板网下配售比例由主板

的 20%-70%提升至 60%-80%，此次正式稿进一步提升公募、养老金、保险

等机构配售比例，我们认为，机构获赔比例提升将进一步提升话语权，

提升机构参与积极性，为打破 23PE 定价，实行询价市场化发行奠定基础。 

图表：科创板优化定价、配售机制 

 
资料来源：沪深交易所，中泰证券研究所 

 严格退市：强化风险披露。科创板实施较为严格的退市要求，此次正式

稿进一步强调风险披露频率，保护投资者权益。 

 

 

三、交易信披：优化减持，审核关注真实、正确、完整 

 条件成熟引入做市商机制：券商业务范围有望拓宽。沪伦通 CDR 采用

竞价和做市的混合交易制度，科创板此次提出条件成熟引入做市商机制，

后续券商业务范围有望进一步拓宽，交易性业务重要性提升，与国际接
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轨，龙头在资本实力、研究能力、分控能力上均具有优势，持续看好！ 

 优化减持：缩短锁定期，提供多途径，降低二级市场冲击。正式稿明确

特定股东减持遵循减持新规，同时对核心技术人员锁定期由 3 年缩短至

1 年，与特定股东持平，对于未盈利不得减持由 5 年缩短至 3 年，灵活

合理，同时提供非公开、配售转让等一级市场减持途径，减小对二级市

场冲击，同时为券商提供更多业务机遇。 

 

图表：科创板相关文件正式稿与意见稿变化梳理-交易、信息披露 

 

资料来源：证监会，上交所，中泰证券研究所 

 信息披露：重点关注真实、准确、完整。正式稿对发行人、保荐人的责

任、义务进行明确，有利于提高各类主体参与积极性。 

四、对券商影响： 现代化投资银行转型重大机遇 

 首先，通道红利弱化，倒逼投行模式转型，建立多业务协作，提升综合

实力。科创板审核“新三性”与“老三性”结合，券商在承担“看门人”

把关责任同时，需站在投资者的角度市场化询价，并可出资跟投，以上

分别对投行的资源储备、(一二级)研究能力、（直投、信用、做市）资本

实力提出挑战，券商打破现有同质化竞争格局，需加速打造直投、投行、

信用、财富管理、做市等多业务协作体系，打造投行品牌，提升竞争力；

条件成熟试点做市业务，券商重资产业务有望出现新增长点！ 

 

 其次，制度创新带来风控挑战，金融科技发展或将形成助力。科创板发

行、上市、交易各个环节均进行创新，券商作为中介机构需持续提升对

风险的识别、把控能力，合规发展，保护投资者利益； 

 

 第三，科创板打造机构市场，机构客户质量与黏性将成为核心竞争力。

投资者适当性方面设置一定门槛，并在发行环节提升网下占比，有助于

提高机构参与的积极性，对券商而言，发行与承销办法明确规定承销商
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应收取一定比例新股配售经纪佣金，上市规则规定特定股东减持可通过

中介结构进行非公开方式转让，市场参与者机构以及费率溢价空间导向

下，券商在对机构客户服务能力重要性将持续提升。 

 

投资建议 

 继续看好板块投资价值：科创板对资本市场和投资者信心修复作用重大，

资本市场改革不断推进，券商高 beta 具有配置价值。科创板是对于过

去 28年中国资本市场所出现的种种问题的一种改革、一种纠正，有望提

振投资者信心，提升市场活跃程度，2018 年 10 月以来，资本市场改革

不断推进：a.股指期货松绑，券商 IB 业务、自营业务均有望收益；b.对

外开放持续推进，MSCI 纳入因子比例提升至 20%、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.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，逐步实现机构化转型；D 券商业

务层面交易接口对外放开征求意见，并拟取消两融平仓线、研究放宽券

商权益证券风险准备计提比例，券商经纪、信用、自营业务环境均有望

边际呈现改善，继续看好板块配置价值。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”， 标的建议关注龙头券商中信

证券、华泰证券等。 

 

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。 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 8 - 

行业点评研究 

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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