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Key Data 
52Wk H/L(HK$) 7.61/3.42 
Issued shares (mn) 4,125 
  H-Shares (mn) 908 
  A-Shares (mn) 1,234 
  Domestic (mn) 3,217 
Market cap   
  H-shares (HK$ mn) 3,795 
  A-Shares (HK$ mn) 100 
  Domestic (HK$ mn) 100 
3-mth avg daily turnover (HK$ mn) 22.3 
Major shareholder(s) (%):  
  SINOMACH 77.99 
Source(s): Company, Bloomberg, ABCI Securities 

 
 
 
 
FY12 Revenue breakdown (%)  
Int’l engineering contracting 62.19 
Trading 33.64 
Others 23.17 
Source(s): Company, ABCI Securities 

 
 
 
 
 
Share performance (%) 
  Absolute Relative* 
1-mth  (13.28) (14.64)   
3-mth  (29.03) (27.80)   
6-mth  (44.04) (38.50)   
*Relative to HSI  
Source(s): Bloomberg, ABCI Securities 

 
 
 
 
 
1-Year stock performance   

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Source(s): Bloomberg, ABCI Securities 
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15 年上半年业绩亮丽。根据中国证券业协会，A 股市场上市的 22 家证券公司

在今年上半年的运营收入达到 1,669.24 亿元人民币,同比增长 265.21%;其次,

这些证券公司在同期的净利润通过比增长 336.85%,达到 807.74 亿元人民币。

截至 2015 年 6 月底，这 22 家证券公司的净资产达到 7,660.49 亿元人民币，

同比增长 45.47%。 

 

A 股保持较高的市场交易量。上证综指在 6 月中达到 5,166 点，比 2014 年底

的水平上升 59.7%，为年初至今最高水平。沪港通和中国实行的宽松货币政策

使流动性加强和市场预期正面，从而带动股市的上涨。A 股市场的日均交易量

在 6 月达到 17,380 亿元人民币，比 5 月的 15,490 亿元人民币上升 12.2%，

比 14 年 12 月的 7,830 亿元人民币上升 122.0%。 

 

资本中介业务将会成为盈利增长点。融资融券业务维持高增长，其业务量从

14 年 12 月底的 10,260 亿元人民币上升到 2015 年 6 月底的 20,490 亿元人民

币。融资融券业务对行业收入的贡献在 202、2013、2014 年分别为 4%、12%、

17%。我们预期，该业务在今年对行业的收入贡献将会达到 20%-25%的区间。

随着金融业继续放开，资本中介业务将会继续推动中国的证券公司收入继续增

长。 

 

投行业务的增长将加快。A 股市场加快了 IPO 的进程，有更多的公司准备上

市。仅在今年上半年，一共有 193 家公司成功在 A 股市场上市并募集 1,466

亿元人民币，比上年的全年的上市公司数目（125 家）和集资额（669 亿元人

民币）有大幅的提升。此外，目前审批制的上市机制将会过渡到注册制，料将

会加快上市审核的过程，并在长期内对 A 股市场有促进作用。上市业务带来

的投资银行业务收入在 2014 年有大幅上升。而我们预期，该类收入在 2015

年仍将会继续上涨。 

 

更健康的资本水平。中信证券（6030 HK）、海通证券（6837 HK）、银河证券

（6881 HK）和中州证券（1375 HK）都宣布了将会在今年进行 H 股的配股。

此外，广发证券（1776 HK）、华泰证券（6886 HK）都在今年完成了在港股

市场上市，这将会加强资本状况，并减少对资本约束的压力，并从而支持这些

公司拓展资本密集型业务。 

 

稳定市场的措施。中国证券业协会在 7 月 6 日宣布，21 家证券公司以 2015

年 6 月底净资产 15%出资，合计不低于 1,200 亿元，用于投资蓝筹股 ETF。

此外，上证综指在 4,500 点以下，在 2015 年 7 月 3 日余额基础上，证券公司

自营股票盘不减持，并择机增持。如果以上的市场稳定措施对于市场起到稳定

作用，券商将会在短期内受益。 

 

中国证券业展望正面。我们对中国证券业的基本面保持正面。因此，最近的股

价下跌形成了各种入市机会。最近的股价下跌使大多数的券商（如中信证券、

海通证券、银河证券和中州证券）目前的股价都比 52 周高位低 40%。中国证

券业目前的估值水平相当于 1.47 倍的 15 年预测市盈率。而我们预测行业的

2015 年预测股本收益率为 15.35%。 

 
 
 

 

 

 

 

中国证券业 
15 年上半年业绩亮丽，行业前景正面 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

主要数据 

平均 15 年预测市盈率 (倍) 10.17 

平均 15 年预测市帐率 (倍) 1.47 

平均 15 年预测股息收益率 (%) 2.99 

来源：公司、彭博、农银国际证券预测 

 
 
 
  

股价表现(%) 

  绝对 相对* 

1 个月 -27.13  -20.44  

3 个月 -36.18  -27.49  

6 个月 -22.30  -26.40  

*相对于恒指 

来源:彭博, 农银国际证券 

 
 

 

1 年股价表现 (%)  

 
来源:彭博, 农银国际证券 
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风险因素：1）券商佣金率的继续下降；2）A 股市场交易量的波动加大；

3）中国经济增长放缓；4）每股收益会因配股而稀释；5）如银行可以

取得证券业营业牌照，证券业竞争将会加大；6）中国证监会持续暂停 IPO；

7）自营交易业务收入的高波动性。 

图表一: 同业估值比较 

    市值 股价 市帐率 (倍) 市盈率 (倍) 股本回报率 (%) 股息率 (%) 

    

(百万美元)  (本地

货币)  

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

H 股                

中信证券-H 6030 HK Equity 50,888  23.70  1.77   1.59   1.36   12.72   10.92   9.95   13.40   13.16   14.36   2.07   2.42   2.80  

海通证券-H 6837 HK Equity 35,664  15.04   1.41   1.26   1.09   9.69   8.67   7.58   14.91   14.88   14.83   2.95   3.37   3.93  

中国银河证券 6881 HK Equity 10,089  8.20   1.25   1.11   0.98   8.43   7.89   6.95   16.70   14.91   14.40   3.19   3.72   4.41  

中州证券 1375 HK Equity 1,748  5.15   1.71   1.54   1.50   10.93   9.30   7.77   13.87   15.27   17.30   3.76   4.56   6.67  

广发证券-H 1776 HK Equity 24,770  16.82   1.40   1.25   1.12   8.98   8.59   7.94   18.37   15.15   14.37   2.82   3.19   3.08  

华泰证券-H 6886 HK Equity 25,241  17.08   1.25   1.14   1.03   10.24   9.26   8.13   14.85   13.43   14.08   3.15   3.51   3.84  

行业平均     1.47   1.31   1.18   10.17   9.11   8.05   15.35   14.46   14.89   2.99   3.46   4.12  

                

A 股                

申万宏源 000166 CH Equity 37,517  15.68   n.a.   n.a.   n.a.   16.68   11.88   n.a.   n.a.   n.a.   n.a.   n.a.   n.a.   n.a.  

东北证券 000686 CH Equity 5,746  18.23   n.a.   n.a.   n.a.   17.70   14.94   n.a.   n.a.   n.a.   n.a.   n.a.   n.a.   n.a.  

国元证券 000728 CH Equity 8,250  26.08   2.24   2.06   n.a.   22.60   18.82   14.63   10.87   11.33   n.a.   1.92   3.63   n.a.  

国海证券 000750 CH Equity 5,797  15.58   3.12   2.78   n.a.   28.85   24.34   n.a.   n.a.   n.a.   n.a.   n.a.   n.a.   n.a.  

广发证券-A 000776 CH Equity 24,770  22.11   2.41   2.10   1.81   15.68   13.52   12.40   17.49   16.47   16.20   1.68   1.99   1.96  

长江证券 000783 CH Equity 10,074  13.19   3.74   3.29   2.73   18.79   16.20   13.88   20.63   21.36   21.07   1.33   1.93   2.20  

山西证券 002500 CH Equity 6,275  15.47   3.23   2.91   n.a.   32.57   26.44   n.a.   n.a.   n.a.   n.a.   n.a.   n.a.   n.a.  

西部证券 002673 CH Equity 14,722  32.70   3.68   3.27   n.a.   47.05   40.37   n.a.   n.a.   n.a.   n.a.   n.a.   n.a.   n.a.  

中信证券-A 600030 CH Equity 50,888  27.72   2.57   2.27   1.93   17.53   15.01   13.04   15.06   15.51   15.66   1.49   1.73   1.93  

国金证券 600109 CH Equity 8,076  16.58   3.89   3.27   2.82   28.34   23.55   19.74   15.31   15.35   13.47   0.93   1.18   0.97  

西南证券 600369 CH Equity 8,696  19.13   2.89   2.57   2.26   21.21   17.47   11.92   14.17   16.47   15.35   1.18   1.80   1.93  

海通证券-A 600837 CH Equity 35,664  22.29   2.61   2.31   2.01   17.20   14.74   13.10   15.57   16.57   16.90   1.66   1.89   2.23  

中国招商证券 600999 CH Equity 24,975  26.70   3.17   2.60   2.43   18.03   16.34   16.01   16.68   16.86   16.47   1.81   1.89   2.05  

太平洋证券 601099 CH Equity 6,544  11.51   3.86   3.62   n.a.   45.49   37.13   n.a.   10.20   11.00   n.a.   0.52   0.61   n.a.  

兴业证券 601377 CH Equity 10,904  13.02   3.21   2.56   2.81   23.29   17.34   14.63   16.48   17.33   21.54   1.21   1.61   2.15  

东吴证券 601555 CH Equity 8,371  19.25   2.78   2.48   2.57   22.28   17.34   16.81   14.84   16.71   16.98   1.30   1.66   1.87  

华泰证券-A 601688 CH Equity 25,241  24.47   2.53   2.19   1.99   17.80   14.43   13.52   15.72   16.15   16.96   1.94   2.29   2.43  

光大证券 601788 CH Equity 13,376  24.30   2.63   2.14   1.67   19.46   16.84   13.89   14.43   16.97   12.54   1.25   1.67   1.55  

方正证券 601901 CH Equity 15,525  11.71   2.91   2.61   n.a.   24.00   18.59   n.a.   13.90   n.a.   n.a.   1.71   n.a.   n.a.  

行业平均     3.03   2.65   2.28   23.92   19.75   14.46   15.10   16.00   16.65   1.42   1.84   1.93  
 

来源:彭博, 农银国际证券预测 
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权益披露 
 

分析员，梁心敏，作为本研究报告全部或部分撰写人，谨此证明有关就研究报

告中提及的所有公司及/或该公司所发行的证券所做出的观点，均属分析员之个

人意见。分析员亦在此证明，就研究报告内所做出的推荐或个人观点，分析员

并无直接或间接地收取任何补偿。此外，分析员及分析员之关联人士并没有持

有研究报告内所推介股份的任何权益，并且没有担任研究报告内曾提及的上市

法团的高级工作人员。 

 
农银国际证券有限公司及/或与其有联系的公司，曾在过去 12个月内就投资银行
服务向本报告提及的某些公司收取任何补偿或委托。 

 

评级的定义 
评级  定义  

买入 股票投资回报 ≥ 市场回报 
持有 市场回报– 6% ≤股票投资回报<市场回报 
卖出 股票投资回报<市场回报– 6% 

股票投资回报是未来 12个月预期的股价百分比变化加上股息收益率 
市场回报是 2010-2014年市场平均回报率 
 
 

股价风险的定义 
评级  定义  

很高 2.6 ≤180 天波动率/180天基准指数波动率 
高 1.5 ≤ 180天波动率/180天基准指数波动率< 2.6 
中等 1.0 ≤180天波动率/180天基准指数波动率< 1.5 
低 180天波动率/180天基准指数波动率< 1.0 
我们用股票价格波动率相对基准指数波动率来衡量股票价格风险；基准指数指恒
生指数 
波动率是由每日价格和历史日价格变化对数的标准偏差计算所得。180天的价格
波动率等于最近的 180个交易日收盘价的相对价格变化的年化标准差。 
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