
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 前三季度净利润同比下降 10%，非经纪业务增长平滑业绩。 

 经纪业务佣金率下滑 13%去趋缓承销、资管业务等均有不同程度增长  

 自营规模下降，收益同比增长达 42% 
 

报告摘要： 

 前三季度净利润同比下降 10%。2011 年前三季度公司实现营业收入

42.45 亿元，同比增长 1.67%，归属上市公司股东净利润 18.57 亿元，

同比下降 9.55%，EPS 为 0.40 元，同比下降 9.65%，非经纪业务增长

平滑部分经纪业务缩水给业绩带来的影响。 

 佣金率下滑 13%趋缓。前三季度公司实现经纪业务净收入 18.99 亿元,

同比下降 20.33%。第三季度佣金率为 0.065%，下降 13%，下降趋缓。 

 承销、资管等业务均有不同程度增长。公司前三季度承销业务收入为

9 亿元，同比增加 18%，市场份额为 3.9%，排行业第 9 位，财务顾

问和保荐业务也均有不同程度的增长；资管业务收入 7298 万元，同

比增长 65%，净资产 90 亿元排行业第 6 位。  

 自营规模下降但收益同比增长达 42%。前三季度自营业务盈利 6.37

元，同比增长 41.58%。截至 9 月 30 日，其自营规模为 171.42 亿元，

较去年同期降 25.33%。公司融资融券业务的开展促使利息净收入大

幅增长 42%达 5 亿元，占营业收入由去年同期的 9%，上升为 12%。 

 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 0.80 元，1.05 和 1.25 元，对应

市盈率 15 倍，12 倍和 10 倍，未来转融通业务可能年内启动将刺激

券商板块上行，公司净资本排行靠前，较大竞争优势，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 8,680 6,486 6,148 8,347 9,625 

Growth(%) 76.53% -25.27% -5.22% 35.77% 15.30% 

净利润 3,925 3,229 2,767 3,756 4,331 

Growth(%) 86.01% -17.75% -14.32% 35.77% 15.30% 

每 股 收 益

(元) 

1.14 0.90 0.80 1.05 1.25 

每股净资产

(元) 

6.30 6.69 5.62 6.26 7.01 
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[table_stockTrend] 市场表现 

 
 

报告日期 户均持股数变化 

20110930 22385 

20110630 17104 

20110331 16233 

数据来源：港澳资讯 
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利润表(百万元) 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 资产负债表(百万元) 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入
4,917 8,680 6,486 6,148 8,347 9,625 货币资金 31,846 64,505 42,733 47,006 51,707 56,878

手续费净收入 4,103 7,326 5,110 5,244 5,543 6,326 结算备付与保证金 3,113 5,507 20,671 22,662 24,852 27,261

代理买卖证券业务净收入 3,073 4,793 3,579 3,655 3,618 3,980 交易性金融资产 5,356 15,346 16,375 19,650 23,580 28,296

证券承销业务净收入 134 515 1,224 1,373 1,647 1,977 买入返售金融资产 0 694 111 0 0 0

资产管理业务净收入 754 1,562 85 156 234 307 可供出售金融资产 310 4,027 6,584 7,243 7,967 8,764

利息净收入 206 247 498 146 192 239 其他资产 7,013 6,433 8,884 8,054 8,362 8,701

投资收益及公允价值变动 608 1,098 873 726 2,555 3,002
资产总计

47,637 96,512 95,359 104,615 116,467 129,898

其他业务收入 0 10 6 6 6 6 短期借款 176 335 528 350 350 350

营业支出
2,343 3,667 2,583 -2,459 -3,339 -3,850 交易性金融负债 1 64 84 0 0 0

营业税金及附加
287 406 297 -307 -417 -481 衍生金融负债 0 0 0 0 0 0

业务及管理费
2,056 3,260 2,286 -2,152 -2,922 -3,369 卖出回购金融资产款 2,310 4,828 8,969 0 0 0

营业利润
2,575 5,015 3,903 3,689 5,008 5,775 代理买卖证券款 30,648 61,208 58,994 64,622 71,085 78,193

营业外收支
-10 22 21 0 0 0 其他负债 6,364 7,462 2,808 13,453 15,838 18,696

利润总额
2,110 3,925 3,229 2,767 3,756 4,331

负债合计
39,499 73,897 71,383 78,426 87,273 97,239

所得税
455 1,111 695 922 1,252 1,444 股本 3,227 3,585 3,585 4,661 4,661 4,661

净利润
2,110 3,925 3,229 2,767 3,756 4,331 归属母公司所有者权益 7,902 22,606 23,976 26,189 29,194 32,659

归属母公司所有者净利润
2,021 3,728 3,229 2,739 3,597 4,288 少数股东权益 235 10 0 0 0 0

少数股东损益
90 198 0 28 160 43

所有者权益合计
8,138 22,616 23,976 26,189 29,194 32,659

经营指标 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 风险指标 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

平均总资产收益率
3.13% 5.17% 3.37% 2.74% 3.25% 3.48%

净资本
3,797 21,535 23,327 25,520 28,525 31,989

平均净资产收益率
26.11% 24.44% 13.86% 10.92% 12.99% 13.86%

扣除代买卖证券款负债率
52.10% 35.94% 34.07% 34.51% 35.67% 36.84%

管理费用率
-41.81% -37.56% -35.24% 35.00% 35.00% 35.00%

自营规模/净资本
149.20% 89.96% 98.42% 105.38% 110.59% 115.85%

营业收入/总资产
7.62% 12.04% 6.76% 6.15% 7.55% 7.81%

权益自营规模/净资本
36.44% 26.99% 39.37% 42.15% 55.30% 57.92%

每股数据（元） 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 估值 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

每股收益
0.63 1.14 0.90 0.80 1.05 1.25

市盈率
19.4 10.7 13.6 15.2 11.6 9.7

每股净资产
2.4 6.3 6.7 5.6 6.3 7.0

市净率
5.0 1.9 1.8 2.2 1.9 1.7
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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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