
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 第三季度净利润同比下降 92%，经纪业务佣金收入下降 30% 

 投行业务收入增长 10%，平滑部分业绩 

 自营业务收入前三季度同比下降 76%，三季度亏损影响较大 
 

报告摘要： 

 第三季度净利润同比下降 92%。2011 年前三季度公司实现营业收入

13.15 亿元，同比下降 14.45%，归属上市公司股东净利润 4.59 亿元，

同比下降 31.82%，EPS 为 0.23 元，同比下降 32.35%，其中第三季度

净利润为 2000 万元，同比下降 92.25%，EPS 为 0.01 元同比下降

92.31%。利润下降主要因经纪业务佣金率下降、自营亏损以及成本上

升所致。 

 第三季度经纪业务佣金收入下降 30%，佣金率继续下滑。前三季度

公司实现经纪业务净收入 6.57 亿元,同比下降 20.91%。第三季度经纪

业务净收益为 1.91 亿元，同比下降 30.14%，综合佣金率为 0.082%，

环比下降 18%，还有下降空间。市场份额 0.99%，环比下降 9%。 

 投行业务收入增长 10%，平滑部分业绩。投行前三季度实现收入 2

亿元，同比增长 10%，投行业务市场份额 0.5%，排行业第 36 位，与

去年同期持平；资管业务前三季度收入 1135 万元，同比增长 33.85%，

但还不足以影响收入。资产净值排名靠后。 

 自营业务收入前三季度同比下降 76%，三季度亏损影响较大。前三

季度自营业务仅盈利 5900 万元，同比下降 75.82%。截至 9 月 30 日，

其自营规模为 39.04 亿元，较年初下降 19.23%，但受市场影响，第三

季度亏损 7800 万元，同比下降 146.17%。 

 估值。假设 2011 年，市场日均股票成交额 2100 亿元，自营收益率为

3%。公司 11 年、12 年、13 年 EPS 为 0.46 元，0.55 和 0.57 元，对应

市盈率 23 倍，19 倍和 19 倍，未来转融通业务可能年内启动将刺激

券商板块上行，公司净资本排行也第 10 位，有一定竞争优势，在第

四度乐观谨慎的市场研判下，维持公司增持评级。 
主要经营指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 2,185 2,242 1,942 2,392 2,465 

Growth(%) 76.72% 2.59% -13.38% 23.14% 3.07% 

净利润 1,042 926 899 1,089 1,121 

Growth(%) 99.92% -11.17% -2.95% 21.18% 2.93% 

每 股 收 益

(元) 

0.53 0.47 0.46 0.55 0.57 

每股净资产

(元) 

7.70 8.05 8.44 8.91 9.39 
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[table_stockTrend] 市场表现 

 
 

报告日期 户均持股数变化 

20110630 14952 

20110331 14338 

20101231 13913 

数据来源：港澳资讯 
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利润表(百万元) 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 资产负债表(百万元) 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入
2,185 2,242 1,942 2,392 2,465 货币资金 24,613 15,762 17,339 19,073 20,980

手续费净收入 1,730 1,533 1,227 1,225 1,200 结算备付与保证金 1,408 1,472 1,679 1,924 2,217

代理买卖证券业务净收入 1,539 1,226 941 931 922 交易性金融资产 1,316 1,219 2,195 2,195 2,195

证券承销业务净收入 114 249 249 249 224 买入返售金融资产 0 0 628 628 628

资产管理业务净收入 33 26 37 45 54 可供出售金融资产 662 3,613 6,143 6,757 7,433

利息净收入 166 330 363 400 440 其他资产 1,387 12,573 2,934 3,704 4,826

投资收益及公允价值变动 281 373 347 766 825
资产总计

29,386 34,640 30,917 34,281 38,278

其他业务收入 8 6 4 0 0 短期借款 0 0 0 0 0

营业支出
-864 -1,054 744 940 971 交易性金融负债 0 0 0 0 0

营业税金及附加
-102 -101 -101 -101 -102 衍生金融负债 0 0 0 0 0

业务及管理费
-742 -930 845 1,041 1,073 卖出回购金融资产款 0 0 0 0 0

营业利润
1,321 1,188 1,198 1,452 1,494 代理买卖证券款 13,684 9,159 10,411 11,452 12,598

营业外收支
2 9 0 0 0 其他负债 518 762 3,772 5,169 7,068

利润总额
1,323 1,197 1,198 1,452 1,494

负债合计
14,202 9,921 14,183 16,621 19,666

所得税
-281 -271 300 363 374 股本 1,964 1,964 1,964 1,964 1,964

净利润
1,042 926 899 1,089 1,121 归属母公司所有者权益 15,132 15,818 16,575 17,492 18,435

归属母公司所有者净利润
1,037 925 898 1,088 1,120 少数股东权益 51 152 159 168 177

少数股东损益
5 1 1 1 1

所有者权益合计
15,183 15,970 16,734 17,660 18,612

经营指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 风险指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

平均总资产收益率
5.02% 2.89% 2.74% 3.34% 3.09%

净资本
14,592 14,805 15,065 15,513 15,811

平均净资产收益率
5.22% 2.99% 2.77% 3.19% 3.12%

扣除代买卖证券款负债率
3.30% 2.99% 18.39% 22.64% 27.52%

管理费用率
-33.95% -41.46% 43.53% 43.53% 43.53%

自营规模/净资本
13.55% 32.64% 55.35% 57.71% 60.89%

营业收入/总资产
10.58% 7.00% 5.93% 7.34% 6.79%

权益自营规模/净资本
9.67% 19.20% 24.91% 28.85% 30.45%

每股数据（元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 估值 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

每股收益
0.53 0.47 0.46 0.55 0.57

市盈率
20.2 22.6 23.3 19.2 18.7

每股净资产
7.7 8.1 8.4 8.9 9.4

市净率
1.4 1.3 1.3 1.2 1.1
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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