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H 股中国证券板块一年预估市帐率 

 
资料来源：彭博、 招银国际证券预测 

 

 
板块及恒生指数 2019 年以来走势 

 
资料来源：彭博、 招银国际证券 
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中国券商 2019 年 1 月母公司口径净利润录得同比增长，而 2 月至今的数据显示
市场正从新冠肺炎疫情的情绪打击中逐步复苏，短期内对券商盈利和股价造成的
压力有所减小。下一步，我们预期货币政策将持续寛松，疫情过后资本市场改革
料将加快，都将对行业发展形成支持。我们维持行业优于大市的评级，中信证券
及中金公司为我们的首选股份。 

 2020 年 1 月主要券商净利润同比增长 23%/环比下跌 49%，主要由于 1 月
市场指数回调，但市场交易活跃度有所提升。我们认为自二月开始市场状况
明显改善，日均成交额增长（环比增加 18%），两融余额增加（约 1.03 万
亿人民币），各项主要指数亦有所回升。市场憧憬更多逆周期调节政策缓冲
疫情带来的不利因素，市场情绪复苏速度快于我们的预期。 

 随着市场回复信心，新冠肺炎对券商业务的直接影响有限，间接影响有所减
弱。1）疫情引起恐慌情绪带来的市场下跌对券商业绩有间接但重大的影响，
我们测算沪深 300 指数每下跌 10%，将导致券商收入平均下跌 11%；不过
随着近期市场气氛复苏，这一影响正在减退。2）市场渐趋平稳，加之监管
推出支持措施，将有助纾缓因借款人或发行人现金流恶化，而对股票质押业
务或债务投资造成的减值压力。3）经纪业务受到的直接影响较为有限，根
据中国证监会的数据，超过 95%的交易可以透过线上渠道完成。4）投行业
务则为主要承受疫情直接压力的业务，交通限制将导致部分现场工作延迟，
拖慢上市节奏。不过，我们认为对财务的影响较为轻微，经测算股权融资承
销额下跌 10%对券商收入的负面影响小于 1%（图 1）。而 SARS 期间的数
据也显示，IPO 市场将在疫情过后回暖。 

 下一步支持行业增长的两个关键因素：1）更趋宽松的货币政策，央行已下
调公开市场操作利率 10个基点，并暗示未来一周或会下调 MLF 利率/LPR。
充裕的流动性和券商融资成本的下降将有利于股市表现和券商盈利能力的提
升。2）资本市场改革落地，我们目前认为仍具备如此落地的条件，可为行
业 2020 下半年带来更多增量业务机遇。 

 短期波动或无可避免；建议在市场修正时增持领先券商。券商板块再次触及
历史低位（0.72 倍一年预估市帐率），而龙头券商的股价略高于其历史平均
值减一个标准差，估值低宜增持。我们维持中信证券（6030 HK）和中金
（3908 HK）作为首选股份，由于它们在投行和机构业务上实力强劲，可更
好收益于资本市场改革的机遇。主要风险：1）新冠肺炎疫情持续，中国经
济进一步受打击； 2）资本市场改革转型慢于预期或力度弱于预期。 

   

估值表 

公司名称 股份代码 
股价 目标价 

评级 
市帐率 市盈率 股息率 股本回报率 

(港元) (港元) 2020E 2020E 2020E 2020E 

中信证券 6030 HK 16.96 18.70 买入 1.05 13.0 3.1% 8.3% 

中金公司 3908 HK 14.76 17.20 买入 1.13 12.6 1.2% 9.3% 

华泰证券 6886 HK 13.46 14.90 买入 0.87 12.3 3.2% 7.2% 

中信建投 6066 HK 6.72 7.20 买入 0.84 9.3 3.2% 9.4% 

海通证券 6837 HK 9.03 10.40 买入 0.62 9.1 3.3% 7.0% 

广发证券 1776 HK 9.48 9.80 持有 0.64 8.4 3.6% 7.8% 

中国银河 6881 HK 4.51 4.50 持有 0.51 7.6 3.9% 6.9% 

平均     0.81 10.3 3.1% 8.0% 

资料来源：彭博及招银国际证券预测 
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图 1: 覆盖券商 FY20E 收入敏感性测试；中国银河对境内股票及基金日均成交额变动最为

敏感，而中信建投及中金则对股权融资承销额变动更为敏感 

  境内股票及基金日均成交额 股权融资承销额 投资收益率 

  +/-10% +/-10% +/-1.0ppt 

中信证券 1.1% 0.4% 10.1% 

华泰证券 1.8% 0.2% 11.2% 

海通证券 1.2% 0.1% 10.0% 

广发证券 2.0% 0.4% 9.9% 

中信建投 1.8% 0.7% 9.9% 

中国银河 3.5% 0.1% 8.2% 

中金公司 1.4% 0.6% 12.0% 

资料来源：招银国际证券预测 
 

图 2: 2020 年 1 月主要 H 股券商财务数据（母公司层面） 

公司 股份代码 收入（百万元人民币） 净利润（百万元人民币） 

    Jan-20 环比 同比 Jan-20 环比 同比 

中信证券 6030 HK 2,015 -51% -9% 885 -41% 17% 

国泰君安 2611 HK 985 -72% -27% 352 -68% -21% 

海通证券 6837 HK 1,448 -42% 41% 681 -36% 57% 

华泰证券 6886 HK 1,132 -62% 3% 441 -67% 4% 

广发证券 1776 HK 1,323 -37% 17% 611 -40% 23% 

招商证券 6099 HK 1,216 -43% 11% 577 -53% 29% 

申万宏源 6806 HK 783 -64% -13% 331 -54% -10% 

中信建投 6066 HK 1,321 -31% 66% 590 -40% 183% 

中国银河 6881 HK 1,012 -39% 6% 430 -30% 9% 

总计   11,236 -51% 6% 4,898 -49% 23% 

资料来源：公司、招银国际证券；收入及净利润为母公司及相关子公司加总计算，并剔除子公司分红。 

 

图 3: 2020 年 1 月市场数据回顾 

项目 数额 环比 同比 

交易数据（十亿元人民币，除交易天数外）       

A 股日均成交额 692 35% 132% 

A 股交易天数 16 -27% -27% 

北向资金净流入 38 -47% -37% 

两融月末余额 1,037 2% 42% 

        

指数表现（月末值）       

沪深 300 指数 4,004 -2% 25% 

创业板指数 1,928 7% 57% 

中债全价总指数 127.5 0.6% 1.3% 

        

承销额（十亿元人民币）       

股权融资 132  -36% 9% 

其中：IPO 42  -18% 228% 

其中：增发及配股 42  -61% -59% 

债权融资 640  -16% 27% 

其中：企业债 21  -61% -36% 

其中：公司债 200  -25% 28% 

其中：ABS 109  -57% 6% 

资料来源：万得、招银国际证券 
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