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广发证券投资价值分析
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【摘要】随着我国资本市场的日益成熟与完善，证券公司在资本市场中扮演着越来越重要的角色，对我国资本

市场的健康发展起到重要作用。本文选择我国市场占有率较高的广发证券作为证券公司的代表，对比其他八家市

值较大的证券公司，比较分析其核心竞争力以及上市以来股票的价格走势，测算出广发证券股票的风险收益特征，

初步探讨了在资本市场中扮演重要角色的证券业的估值定价问题。
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一、引言

随着我国经济的繁荣发展和资本市场的不断完善，

我国证券行业也迎来了自身发展的有利时期，但由于近

几年我国证券市场持续低迷的态势，造成了证券行业业

绩普遍不佳。但从本质上来讲，投资者在正常的市场行情

下是可以通过投资证券类股票来分享经济快速增长所带

来的收益的。2013年券商加大了对创新业务的投入，从而
产生了新的利润增长点。19家上市券商共实现营业收入
793.70亿元，平均每家券商实现营业收入41.77亿元；而同
期全行业 115家券商累计营业收入 1 592.41亿元，平均每
家券商营业收入 13.85亿元，低于上市券商营业收入平均
值近七成。从净利润来看，19家上市券商2013年实现净利
润 241.22亿元，同比增长 32.37%；在同期全行业 115家券
商实现的 440.21亿元净利润中，上市券商占比 54.8%。从
上述数据可以看出，上市证券公司的经营状况基本可以

代表证券行业整体水平。

自1994年开始，广发证券主要经营指标已连续15年
稳居国内十大券商行列。广发证券的投行团队被和讯网

评为“2007年度中国最佳投行团队”、被《上海证券报》评
为“最佳价值发现投行团队”、被《证券时报》评为“最具影

响力投行”和“中小板最佳投行”、被《新财富》杂志评为

“最受尊敬的投行”。因此以广发证券为例，探讨如何对证

券行业进行正确估值具有重要现实意义。

二、文献与方法综述

所谓价值投资,是指对影响证券投资的经济因素、政
治因素、行业发展前景、上市公司的经营业绩、财务状况

等要素的分析为基础,以上市公司的成长性以及发展潜力
为关注重点,从而判定股票内在投资价值的投资策略。这
种投资战略最早可以追溯到20世纪 30年代，由哥伦比亚

大学的本杰明·格雷厄姆创立，经过伯克希尔·哈撒韦公

司的CEO沃伦·巴菲特的使用和发扬光大，价值投资战略
在20世纪70到 80年代的美国受到推崇。1997年,Ibbotson
Roger G.和Riepe Mark W.在分析成长与价值异同的基
础上，描述了成长型股票和价值型股票的特征，并对成长

型投资和价值型投资进行了比较。2004年，Rousseau Ro⁃
land和Van Rensburg Paul认为价值投资的价值还应当包
含实践价值因素,因而投资价值应当会随着投资持有期的
延长而稳定提升,从而对选择股票要求更加严格。
价值投资专门寻找价格被低估的证券。不同于成长

型投资，价值型投资偏好本益比、账面价值或其他价值衡

量基准偏低的股票。因此，对一个公司价值的判断是价值

投资成功与失败的关键。通过宏观分析、行业分析、公司

分析我们便可以对公司价值做出判断。

股票估值的第一准则是“价值决定价格”，当我们能

够对股票的价值进行科学的判定之后，再考虑市场中股

票的价格，就能得出股票是否值得投资的结论了。上市公

司估值的方法通常分为相对估值法和绝对估值法。相对

估值法中有市盈率估值法、市净率估值法、EV/EBITDA
估值法等;绝对估值法中有股利贴现模型估值法、自由现
金流贴现模型估值法等。相对估值法反映的是公司股票

目前的价格是处于相对较高还是相对较低的水平，通过

行业内不同公司的比较,可以找出在市场上相对低估的公
司。绝对估值法的股利贴现模型和自由现金流贴现模型

采用了收入的资本化定价方法,通过预测公司未来的股利
或者未来的自由现金流,然后将其折现得到公司股票的内
在价值。与相对估值法相比,绝对估值法的优点在于能够
较为精确地揭示公司股票的内在价值,但是如何正确地选
择参数则比较困难。
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本文首先从证券公司的财务分析入手，通过整理、研

究财务报表分析证券公司的盈利性、安全性来对上市证

券公司的核心竞争力进行分析。通过对证券行业的综合

分析，选取广发证券为代表，应用相对估值法与绝对估值

法对其进行定价分析，深入讨论证券业估值定价问题。

三、公司基本面分析

（一）公司简介

广发证券的前身是 1991年 9月 8日成立的广东发展
银行证券部，1993年末成立公司，1996年改制为广发证券
有限责任公司，2001年整体变更为股份有限公司，是国内
首批综合类证券公司，2004年 12月获得创新试点资格。
2010年2月12日，公司在深圳证券交易所成功上市。公司
营业网点遍布全国，现有证券营业部 207个，数量位列全
国前三。

公司旗下拥有四家全资子公司，分别是广发期货有

限公司、广发控股（香港）有限公司、广发信德投资管理有

限公司和广发乾和投资有限公司，并持股广发基金管理

有限公司和易方达基金管理有限公司，初步形成了以证

券业务为核心的金融控股集团架构。

（二）公司核心竞争力

把公司在行业中所处的位置、行业竞争力、经营管理

能力、各项财务指标综合起来分析预测公司未来的盈利

能力，是价值投资的核心部分。反映证券公司核心竞争力

的指标有盈利性、安全性等方面的指标。

衡量盈利能力的指标包含净利润增长率、净资产收

益率两项。所选取的上市证券公司盈利能力比较情况见

表1。

从净利润增长率来看，西南证券最高，宏源证券、华

泰证券其次，广发证券处于中等水平。西南证券由于在

2013年大力发展其投资银行业务，致使投资银行业务收
入大幅增加，并且经纪业务中的佣金及手续费收入也有

不小提升。西南证券 2014年第一季度报告显示，1 ~ 3月，
公司实现营业收入7.87亿元，实现净利润2.72亿元，分别
同比增长 91.53%和 104.12%，每股收益 0.11元。受投资银
行业务收入大幅增加影响，一季度西南证券手续费及佣

金净收入达 5.26亿元，同比增长 107.85%，成为业绩翻番
的最大推手。此外，公司的经纪业务、资产管理业务、量化

投资业务等也均呈现出良好的发展态势，综合服务平台

开始显现效力。

而广发证券净利润增长率处于中等水平的原因是，

传统经纪业务量下滑加之 IPO暂停，广发证券投行业务
结构也出现明显调整，投行业务结构逐渐由 IPO项目向
债券市场倾斜。广发证券2013年年报显示，2013年其投资
银行业务合计实现营业收入3.64亿元，同比降低65.65%，
股票承销及保荐收入0.92亿元，同比大幅下滑 87.14%。但
随着我国证券市场 IPO的重启，相信广发证券这方面的
业务将会逐渐恢复。

安全性指标是指证券公司为避免经营风险,以保证资
金安全的要求,有足够的能力应付各种可能发生的风险和
损失。衡量安全性的指标有资产负债率、流动比率和总资

产三项。各上市证券公司2013年安全性指标比较见表2。

从资产负债率来看，证券业总体水平不高。广发证券

最高，中信证券、招商证券其次。证券公司本身所处的行

业特征导致证券公司在资本市场上取得资金具有一定的

便捷性，因而资产负债率会稍高，而且从表 2中我们也可
以看出证券公司整体的资产负债率差别并不是很大。从

流动比率来看，广发证券处于行业中下水平，但各大证券

公司的流动比率基本在 1.5左右，行业差异不很显著。综
合考虑，广发证券虽然有稍高的资产负债率但属于正常

范围，同时总资产较高，资金比较雄厚，安全性较高。

四、广发证券的估值定价

（一）风险收益特征分析

1. 期望收益率。期望收益率是指各个可能的收益率
按照其概率进行加权平均的收益率，当用历史数据来预

测未来一个阶段的收益率水平时，也反映了该股票上市

以来的平均投资收益率。这里选取自 2010年 2月广发证
券上市以来至 2013年 12月复权后的股票价格来计算广
发证券及其他证券的月期望收益率，公式如下：

R
—

= 1
n∑i = 1

n

R i

由于所选取的样本股既有来自上海证券交易所又有

来自深圳证券交易所的，因此本文以沪深300指数的收益
率作为市场收益率替代，将各个上市证券公司的期望月

度收益率与市场期望月度收益率作对比（见表3）。

指 标

净利润
增长率（%）

净资产
收益率（%）

中信
证券

23.25

5.98

海通
证券

31.63

6.56

广发
证券

26.75

6.72

招商
证券

35.79

8.21

华泰
证券

36.59

6.32

宏源
证券

41.50

8.29

光大
证券

-72.5

0.90

国金
证券

15.00

4.71

西南
证券

85.87

5.83

指 标

资产
负债率

流动
比率

总资产
（亿元）

中信
证券

0.67

1.27

2 713.54

海通
证券

0.62

1.47

1 691.24

广发
证券

0.68

1.15

1 069.80

招商
证券

0.67

1.31

831.57

华泰
证券

0.63

1.64

982.48

宏源
证券

0.57

1.20

345.90

光大
证券

0.56

1.12

538.46

国金
证券

0.54

1.44

136.74

西南
证券

0.64

1.42

299.98

表 2 上市证券公司2013年安全性比较

表 1 上市证券公司2013年盈利能力比较
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广发证券的期望月度收益率是-0.19%，而同期沪深
300指数的月期望收益率为-0.53%。广发证券的期望收益
率高于沪深300指数，是高于市场平均水平的股票。

2. 标准差。判断实际的收益率与期望收益率的偏离
程度可以用标准差或方差来衡量，它们反映了证券投资

的风险大小。公式如下：

σ= 1
n - 1∑i = 1

n

(R i - R̄)2

从表4可以看出，所有证券公司的期望收益率标准差
都比沪深300所代表的市场期望收益率标准差要大，这说
明整个证券行业的收益率波动幅度要比证券市场的收益

率波动幅度大。广发证券的标准差仅次于西南证券，说明

广发证券收益率的稳定性不强，波动性较大。

3. 系统性风险的度量。系统性风险是由社会、政治、
经济等因素共同引起的，并会影响整个证券市场价格变

动的风险。从而使证券市场的收益率发生变化。系统性风

险的比率可用β系数来衡量，β系数为描述股票收益水平
相对市场平均收益水平变动的敏感性因子。

本文选用沪深 300指数作为市场组合，采用2010年2
月至 2013年 12月的历史数据,用最小二乘法得到证券公
司股票的β系数，公式如下：

ri = r f +β［E(rM)- r f］

其中：r i是证券公司 i的月度期望收益率；E(rM)是沪
深 300指数月度收益率；r f 为无风险利率，选择 2012年 7
月6日调整后的一年期定期存款利率作为无风险利率，为
3.00%。通过对比各个证券公司的β值即可得知其系统性
风险的大小（见表5）。

R2代表对证券公司β值进行回归的拟合优度，反映因
变量与自变量之间的总体关系，即自变量所能解释因变

量变异性的百分比。在此处表示沪深300指数能对证券公

司个股收益率变化所做出的解释程度。

广发证券的β值为 2.027、R2为 0.588，说明广发证券
的系统性风险是市场整体的 2.027倍，同时广发证券的收
益率变动与市场收益率变动之间的关系并不是非常密切，

其收益率变动的58.8%可以由市场收益率的变动来解释。
由于最近几年我国证券市场整体有调整并下行趋

势，因此股票收益率可能为负值，综上分析得出自2010年
以来广发证券的年化收益率为-2.26%，而同期上证指数
的年化收益率为-6.18%，广发证券的收益率还是略好于
市场整体收益率的。

（二）相对估值分析

在证券行业中运用相对价值估值法对证券公司进行

估值比较常见。其中,市盈率、市净率为最常用的指标。
1. 市盈率分析。行业平均市盈率反映了一个行业整

体的投资价值与风险程度，计算公式为：

行业平均市盈率=行业上市公司总市值
行业上市公司盈利

表 6对比了样本股票的市盈率与证券行业平均水平
的市盈率。近几年来，由于我国资本市场正处于震荡调整

时期，投资者投资热情不高，交易量不大，导致整个行业

的市盈率呈现出下降的趋势。由表 6可知，华泰证券的市
盈率最低，其次是广发证券，然后是招商证券。广发证券

的市盈率在行业中处于较低水平，同时也低于行业平均

水平，说明此时广发证券的价格被市场低估，具有一定投

资价值。

表 7根据样本股票的历史每股收益增长率计算出其
未来预计的每股收益，再结合当前的股价计算出样本股

票的动态市盈率。行业未来两年的平均动态市盈率在 17
~ 21之间，结合行业平均的动态市盈率分析可知，在未来
两年预计样本股中有 56%的证券公司的市盈率会低于行
业平均水平，而有44%会高于行业平均水平，而广发证券
的动态市盈率将会低于市场平均水平。因此从长期投资

的角度来看，未来广发证券的每股收益会稳定增长，具有

指 标

期望收益
率（%）

中信
证券

0.37

海通
证券

0.03

广发
证券

-0.19

招商
证券

-0.55

华泰
证券

-1.10

宏源
证券

0.54

光大
证券

-1.53

国金
证券

0.52

西南
证券

-0.40

沪深
300

-0.53

表 3 上市证券公司期望收益率比较

指 标

标准差

中信
证券

0.14

海通
证券

0.13

广发
证券

0.18

招商
证券

0.11

华泰
证券

0.12

宏源
证券

0.15

光大
证券

0.12

国金
证券

0.14

西南
证券

0.20

沪深
300

0.07

表 4 标准差比较

指标

β系数
R2

中信
证券

1.82

0.73

海通
证券

1.75

0.78

广发
证券

2.03

0.59

招商
证券

1.35

0.70

华泰
证券

1.62

0.81

宏源
证券

1.75

0.66

光大
证券

1.54

0.67

国金
证券

1.65

0.64

西南
证券

0.31

0.03

表 5 上市证券公司β系数

指 标

市盈率

中信
证券

23.99

海通
证券

22.26

广发
证券

21.40

招商
证券

21.59

华泰
证券

20.10

宏源
证券

26.61

光大
证券

138.03

国金
证券

75.75

西南
证券

39.81

行业
平均

29.94

表 6 证券业2013年市盈率比较

指 标

2014年
动态市
盈率

2015年
动态市
盈率

中信
证券

19.05

15.91

海通
证券

17.36

14.84

广发
证券

17.75

14.94

招商
证券

18.27

15.69

华泰
证券

16.20

13.8

宏源
证券

22.96

19.69

光大
证券

27.69

21.58

国金
证券

45.84

36.25

西南
证券

26.83

21.40

行业
平均

20.97

17.47

表 7 证券业2014、2015年动态市盈率比较
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长期投资价值。

2. 市净率分析。市净率是一项衡量股价与净资产背
离程度的指标，而行业平均市净率则反映了一个行业的股

市市值与行业净资产总值之间的偏离程度，计算公式为：

行业平均市净率= 行业上市公司总市值
行业上市公司净资产总值

从表8可以发现，广发证券的市净率处于行业中等偏
上水平，高于行业平均水平，这说明广发证券的股价目前

是其每股净资产的两倍多，行业平均水平也接近两倍，广

发证券目前处于可接受的安全范围之内。

（三）绝对估值分析

1. 贴现率。贴现率为投资者的必要收益率,根据
CAPM模型，必要收益率等于无风险利率加上该证券由β
系数测定的风险溢价，选择2012年7月6日调整后的一年
期定期存款利率作为无风险利率，为 3.00%。预期市场收
益率选择沪深300的年度平均收益率，由于近几年我国股
市处于震荡调整期，其收益率不具备较强代表性，此处

选取一个完整的上涨、下跌、调整周期 2005 ~ 2013年的
数据进行计算，年化收益率为16.04%。根据资本资产定价
模型：

K = r f +β［E(rM)- r f］

计算得出：投资者的必要收益率为29.43%。
2. 股利贴现模型（DDM）。股利是公司对投资者的真

实回报，股利的多少直接影响到公司股票的价格。广发证

券近几年的年均派息率约为30%，同时广发证券也初步决
定未来几年年分红率派息不低于净利润的30%，这里假设
今后股利的增长率等于其净利润的增长率。

由于我国目前经济整体运行良好，经济增长潜力巨

大，预计未来几年经济增长仍将持续。因此，本文应用三

阶段股利贴现增长模型，作如下假设：第一阶段（2013 ~
2016年）假设，广发证券的利润增长率为年均50%；第二阶
段（2017 ~ 2021年）假设，广发证券利润增速开始减缓,利
润增长率每年递减6%；第三阶段（2022年以后）假设，广发
证券进入成熟期，根据广发证券近八年的利润增长率得

出广发证券的平均利润增长率为17.53%。
因而，设定永续利润增长率为 17.53%，贴现率为

29.43%，代入三阶段股利贴现增长模型，则有：

D1为2012年的股利，股利Dt的增长率分别为：T1阶
段的 g1-g4为 50%，g5=44%，g6=38%，g7=32%，g8=26%，
g9=20%，永续增长率 g=17.53%，得出广发证券的内在价
值为35.74元。
由于目前我国整个证券市场还处于震荡调整期，因

此广发证券的价格低于其实际价值，从长期投资的角度

来看，广发证券目前的价格是值得投资的。

五、结论

本文以案例形式研究了目前我国上市证券公司股票

的估值问题。在我国资本市场不断完善、上市公司盈利状

况良好且人民币升值的背景下，从我国证券业成长性的

角度出发，通过对上市证券公司核心竞争力的对比分析

和内在价值的计算，探讨了广发证券的投资价值，得出如

下结论。

通过核心竞争力的研究，广发证券的盈利能力处于

行业中等水平，与其前几年相比稍有下降，其原因是整个

市场处于调整期，市场投资者并不活跃。但随着我国证券

市场的进一步完善和逐渐恢复，相信具有较高市场占有

率的广发证券业绩会有所改善。在安全性方面，广发证券

的资产负债率最高，其原因是广发证券最近几年频繁发

行公司债券以完善公司业务范围，同时广发证券资本较

为雄厚，因此风险在可控范围之内。

广发证券股票的风险收益特征分析显示：其投资收

益率高于股票市场的平均指数收益率，且与市场成正相

关关系，同时收益率波动幅度远远大于市场收益率波动

幅度。

通过相对估值分析发现，广发证券的市盈率、动态市

盈率均处于行业较低水平，只有市净率略高于行业平均

水平，这说明近几年市场经过震荡调整之后广发证券的

价格处于低估状态，因此从长期来看广发证券具有一定

投资价值。

运用股利贴现增长模型的绝对估值分析得出的结论

认为，从长期投资的角度来看，由于目前广发证券股价仍

低于其内在价值，因此广发证券是值得投资者长期持有

的优质股票。

主要参考文献

1. 斯蒂芬A.罗斯等.公司理财.北京：机械工业出版
社，2012

2. 滋维·博迪等.投资学.北京：机械工业出版社，2012
3. 田增润.企业估值方法比较分析.中国外资，2013；16
4. 张宇.试析资产评估“投资价值”概念运用.财会月

刊，2009；32
5. 王竞.价值投资策略在中国证券市场的有效性分

析.财会月刊，2010；12

指 标

市净率

中信
证券

1.60

海通
证券

1.76

广发
证券

2.13

招商
证券

2.18

华泰
证券

1.41

宏源
证券

2.21

光大
证券

1.30

国金
证券

3.26

西南
证券

2.13

行业
平均

1.96

表 8 证券业2013年市净率比较

V =∑
t = 1

T1 Dt

(1 + K)t +∑
t = T1

T2 Dt

(1 + K)t +
DT2 + 1

(1 + K)T2(k - g)


