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2022年一季度受市场回调影响，券商业绩整体承压。

然而伴随资本市场深化改革及个人养老金制度
逐步落地的进程中，券商作为资本市场中介及财富管理参与机构有望持续受益于
未来新的业务增量。

从2003年中信证券
上市至今，回顾过往，券商板块具有明显的波段特征，历次行情启动前，都伴随
着货币、财政、房地产放松政策稳增长的过程。

券商板块的基本面其实是权益市场，任何权益市场表现向好最直接的驱动因素是
增量资金，增量资金的入市是市场向好的直接原因。以往券商板块的历次大的行
情启动都伴随外资进入条件的改善以及外资流入的增加。可以发现，伴随每轮大
的行情的启动，中国资本市场对外开放均在阶段性加速。

国证证券龙头指数优势在哪?

国证证券龙头指数发布日期为2014-12-30，基日为2002-12-31。

其编制方案中以市值为主要导向，营业收入为辅助考察指标，并加入了具有证券
相关创新业务这一筛选标准，注重券商的创新性发展。

国证证券龙头指数编制方案中以证券公司经营稳定性为基础，以营业收入和市值
为两大主要筛选维度，并在考察范围加入创新业务维度，筛选出经营状况稳定、
基本面良好、引领行业创新业务、规模靠前的证券行业上市公司，国证证券龙头
指数能反映A股市场
中证券主题优质上市公司的市场表现，更好地为关注证券行业龙头企业的投资者
服务。

市值分布：权重侧重超级龙头

最新成分股显示，除国投资本
外，全部成分股均属于证券行业。从成分股市值看，13只股票市值小于500亿，
4只股票市值大于2000亿，小市值股票偏多。从权重分配上看，市值1000亿以上
的11只股票占指数权重的66.06%，权重倾向于大盘股。
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盈利能力：高增之后趋于稳定

从权重成分股的盈利能力上看，指数前十大成分股权重合计占79.56%，配置集
中度较高，能更集中地反映证券行业龙头的市场表现，总市值合计1.48万亿，加
权平均ROE为9.53%，Wind一致预期预期未来2年净利润增速的平均值约12.64
%，收益保障性高且预期增速稳健，避免了部分中小券商潜在的估值和盈利风险
。

从指数整体盈利能力水平上看，2018年受市场环境影响，营业收入和净利润出现
负增长外以外，近年指数营业收入和净利润每年均保持正增长，说明龙头公司经
营稳定，可持续性强，防御性良好。

估值水平：估值与盈利匹配度高

根据国证证券龙头指数的PE历史数据来看，目前月度估值处于指数发布以来21%
分位处，估值有向上修复空间。

图 8：国证证券龙头指数发布以来月度估值分位值(2014.12.31至2022.06.15)

资料来源：Wind，长江证券研究所

宝盈国证证券龙头：“牛市”先行军

宝盈国证证券龙头基金以国证证券
龙头指数的成份股
及其备选成份股为主要投资对象，进
行被动指数化投资，紧密跟踪标的指数，追求跟踪偏离度和跟踪误差的最小化。 
基金主要采用完全复制策略进行投资，即按照成份股在标的指数中的基准权重来
构建指数化投资组合，并根据标的指数成份股及其权重的变化进行相应调整，力
争日均跟踪偏离度的绝对值不超过0.35%，年化跟踪误差不超过4%。

国证证券龙头指数于2022年4月18日修订编制方案，主要对权重调整因子进行修
订，上调了财富管理收入占比较高的券商权重，有望在保证上涨阶段高弹性的情
况下，进一步控制回撤，值得投资者关注。宝盈证券龙头指数产品拟于2022年7
月4日发行。
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资料来源：Wind

对于后市行情，蔡丹表示，随着中国资本市场逐渐成熟，证券公司会持续推进“
以客户为中心”，实现综合投行、金融市场和财富管理三大板块的业务重构，居
民财富向净值型、权益类产品的迁移趋势还会延续，资本市场扩容带来机构业务
新机会。随着行业转型深化，券商业务对综合竞争优势和业务部门间协同的要求
更高，头部券商综合优势会逐步凸显，行业集中度有望持续提升。
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