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业绩相对稳定，投行业务持续增长 
——2011Q3 财报点评 

 业绩：综合收益同比仅下滑 25%。2011Q3 招商证券营业收入、净利润、

综合收益分别为 42.25 亿元、18.57 亿元、16.04 亿元，分别同比增长 2%、

-10%、-25%。每股净利润、每股综合收益分别为 0.40 元、0.34 元。在全

行业业绩同比下滑过半的背景下，招商证券综合收益同比仅下滑 25%，实

属难得。业绩下滑主因归于佣金率下滑引发的经纪业务收入下降。 

 收入端：业务结构维持均衡化，资管、投行、融资融券业务发展迅速。 

1）业务结构相对均衡，有效弱化佣金率下滑的不利影响。2011Q3 公司经

纪、自营、投行、资管、利息收入占比分别为：45%、14%、24%、2%和

13%，收入结构相对平衡，弱化了佣金率下滑对公司业绩的负面影响。 

2）资管、投行、融资融券业务增长迅速，抵消部分佣金率下滑的负面影响。

公司 2011Q3 公司资管业务收入同比增长 63%，投行业务收入同比增长

19%，利息收入增长 42%，其中，由于投行业务比重较高，能够更为有效

支撑公司营收稳定。 

 成本端：管理费用同比增速放缓。2011Q3 招商证券营业支出、业务及管

理费分别为 18.81 亿元、16.49 亿元，同比增长 9%、7%，相比 2011H1
的 16%、14%的增速下降明显，显示出公司在成本控制初见成效。 

 投资建议：维持“买入”评级。主要推荐理由：1）PB 估值较为安全。2011
年公司 PB 估值为 2.26 倍， 处于历史低位水平；2）行业催化剂预期增强。

10 月 19 日证金公司获批成立，转融通、标的券扩容、新三板扩容等行业

性催化剂实现预期增强。3）公司有望优先享受业务扩容红利。作为连续 3
年 AA 级券商，各项创新业务推出后均有望获得优先试点，享有业务扩容

红利。 

 风险提示：新型营业部政策尚存不确定性。 

 
 
 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(扣非后，百万元) 6486.5      5,527       6,151      6,692 

(+/-%) -25.3      -14.8        11.3        8.8 

归属母公司综合收益(扣非后，百万元) 3228.9      2,239       2,750      2,929 

(+/-%)  -13.4      -29.3        22.8        6.5 

每股综合收益(扣非后，元) 0.69       0.48        0.59       0.63 

P/E(倍) 17.5       25.4        20.7       19.4 
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业绩：综合收益同比仅下滑 25% 

2011 年前 3 季度招商证券营业收入、净利润、综合收益分别为 42.25 亿元、18.57 亿

元、16.04 亿元，分别同比增长 2%、-10%、-25%。每股净利润、每股综合收益分别

为 0.40 元、0.34 元。 

在全行业业绩同比下滑过半的背景下，招商综合收益同比仅下滑 10%，已经超越大多

数同行。业绩下滑主因归于佣金率下滑导致的经纪收入减少。通过归因分析，对综合

收益正面贡献最大的是投行收入，导致综合收益 7 个百分点的增长；负面贡献最大的

是经纪业务收入，导致综合收益 19 个百分点的下降，主要归于经纪佣金率下滑影响。 

表格 1：招商证券利润表重构及综合收益变动归因分析（单位：百万元） 

金额 占比 同比  对综合收益变动影响

  10Q1-Q3 11Q1-Q3 10Q1-Q3 11Q1-Q3 11Q1-Q3  11Q1-Q3 

新营业收入 4,322  4,045 100% 100% -6%  -11% 

经纪 2,383  1,899 55% 47% -20%  -19% 

自营 597  438  14% 11% -27%  -6% 

投行 904  1,077 21% 27% 19%  7% 

资管 52  85  1% 2% 63%  1% 

利息 357  509  8% 13% 42%  6% 

其它 28  39  1% 1% 38%  0% 

新营业支出 -1,730  -1,881 -40% -47% 9%  -6% 

业务及管理费 -1,545  -1,649 -36% -41% 7%  -4% 

其它 -185  -232  -4% -6% 26%  -2% 

营业外收入与支出 9  9  0% 0% 3%  0% 

新利润总额 2,601  2,173 60% 54% -16%   -  

综合收益 2,138  1,604 49% 40% -25%   -  

归属于母公司综合收益 2,138  1,604 49% 40% -25%   -  

实际所得税率 18% 26% - - -  -9% 

综合收益归属母公司比例 100% 100% - - -  0% 

资料来源：公司财报，华泰联合证券研究所  

注：利润表重构后各指标公式如下： 

新营业收入=营业收入+资产减值+可供出售类金融资产公允价值税前变动净额 

经纪业务收入=代理买卖收入 

自营收入=投资收益＋公允价值＋资产减值+可供出售金融资产公允价值税前变动净额 

投行收入=承销收入+保荐收入+财务顾问收入 

资管收入=受托资管收入＋基金管理收入 

新营业支出=营业支出-资产减值 

新利润总额=利润总额+可供出售金融资产公允价值税前变动净额 
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收入端：业务结构均衡化，资管、投行、融资融券发展迅速 

根据表格 1，可以看出招商证券业务结构继续保持均衡化，佣金率下滑和股指大幅下

跌对业绩影响被弱化；资管、投行、融资融券业务收入的迅速增长有助于在波动的市

场中稳定公司业绩。 

1）经纪：继续采用以降佣换市场的策略 

2011Q3 经纪收入 18.99 亿元，同比下滑 20%，主因归于佣金率同比下滑。3 季度股

票交易佣金率 0.059%，环比下滑 7.6%，下滑幅度进一步扩大，同时我们观察到公司

市场份额达到 4.05%，同比提升 1.9%，另外，公司的客户保证金降幅也同样小于同

业，由此看出公司所采取的降佣换市场的经营策略取得一定成效，但并不显著。 

A.佣金率：2011Q3 招商证券股票交易佣金率 0.059%，环比下滑 7.6%，较 Q2 的 4.2%
的环比降幅进一步扩大，我们推测可能归于公司采取了降佣换市场的经营策略。 

B.市场份额：2011Q3 招商证券市场份额为 4.05%，同比上升 1.9%。 

图 1： 招商证券证券经纪佣金率降幅有所趋缓 
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资料来源：公司数据，华泰联合证券研究所 

 

图 2： 招商证券经纪市场份额今年来有所提升 
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资料来源：公司数据，华泰联合证券研究所 
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2）自营：2011 前 3 季自营收入受指数低迷影响下降 27% 

公司 2011 前 3 季自营总收入 4.38 亿元（含浮盈/亏），同比下降 27%，主因归于股

指表现低迷。自营资产总收益率 1.77%（未年化），而同期沪深 300 收益率为-17%，

公司自营情况远好于股指，同时也好于大多数同行。截止 2011Q3 末，公司自营资产

（交易性+可供出售+持有到期+长期股权投资）219.83 亿元。 

3）投行：2011 前 3 季投行收入同比增长 22% 

公司 2011 前 3 季投行总收入 10.77 亿元，同比增长 19%，主因归于公司投行承销继

续保持在中小型项目方面的优势。截止 2011Q3 末，公司投行完成 12 个主承销项目，

承销金额 339.19 亿元，处在行业前列。 

表格 2：2011 年 1~9 月上市公司主承销份额情况 

上市券商 合计 首发 增发 配股 可转债 债券发行

中信 11.46% 6.33% 9.11% 24.68% 9.28% 14.19% 

广发 3.91% 2.97% 2.52% 23.46% 0.00% 3.62% 

招商 3.59% 3.03% 5.39% 0.00% 0.00% 3.96% 

华泰 0.94% 3.02% 0.50% 0.00% 0.00% 0.12% 

招商 3.94% 4.32% 7.83% 6.88% 6.18% 1.93% 

光大 1.41% 3.27% 0.28% 6.83% 0.00% 0.42% 

长江（长江承销） 0.45% 0.54% 0.90% 0.00% 0.00% 0.32% 

国元 0.55% 1.34% 0.97% 0.00% 0.73% 0.00% 

西南 1.72% 2.23% 1.51% 0.00% 0.00% 1.83% 

宏源 2.18% 1.13% 0.85% 0.00% 0.00% 3.62% 

兴业  0.94% 1.70% 0.43% 0.00% 0.00% 0.85% 

太平洋 1.08% 0.93% 0.29% 1.06% 0.00% 1.55% 

东北 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

国金 0.71% 2.06% 0.82% 0.64% 0.00% 0.00% 

山西（中德证券） 2.64% 2.06% 4.79% 0.00% 0.00% 2.72% 

方正（瑞信方正） 0.83% 0.00% 0.99% 0.00% 9.28% 0.46% 

国海 0.56% 0.70% 0.00% 0.00% 0.00% 0.77% 

合计 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%

资料来源：公司数据，华泰联合证券研究所 

 

4）资管：2011 前 3 季资管收入同比增长 63%，归于资管规模提高 

公司 2011 前 3 季资管业务总收入 0.85 亿元，同比增长 63%，主因归于公司资产管

理规模提高。2011 年前 3 季，公司资产管理部新发行集合理财产品 2 支——海外宝

和智远避险，规模合计 26.6 亿，目前净值占所有理财产品净值的 28%。 

5）融资融券：2011Q3 末市场份额高达 8%，处于行业前列 

截止 2011Q3 末，公司融资融券业务余额 26.89 亿元，市场份额 8%，处于行业前列。

2011 年 1-9 月公司融资买入额累计为 86.75 亿元，市场份额 7%，同样领先大部分同

行。 
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图 3： 2011Q3 末融资融券余额市场份额 
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资料来源：上交所、深交所，华泰联合证券研究所 

 

图 4： 2011 年 3-9 月末融资买入市场份额 
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资料来源：上交所、深交所，华泰联合证券研究所 

备注：上海交易所 3 月份起披露相关数据 

6）直投业务：尚处在投入期 

公司全资直投子公司招商资本，注册资本目前为 5 亿，2009 年成立。目前，招商资

本投资项目尚处于投入期，暂时未有直投项目过会。 

成本端：管理费用同比增速下降，成本管理有效 

2011Q3 招商证券营业支出、业务及管理费分别为 18.81 亿元、16.49 亿元，同比增

长 9%、7%。成本控制表现相对较好，对比 2011H1 的 16%、14%的增速下降明显，

显示出公司成本控制能力较强。 

表格 3：招商证券成本分析（单位：亿元） 

金额 占比 同比 

  10Q3 11Q3 10Q3 11Q3 11Q3 

营业支出 17.29 18.81 100% 100% 9%

  业务及管理费 15.45 16.49 89% 88% 7%

资料来源：公司数据，华泰联合证券研究所 
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投资建议：维持“买入”评级 

我们预计 2011-13 年分别为 0.48、0.59、0.63 元，对应 PE 分别为 25、21、19 倍，

对应 PB 分别为 2.26、2.15、1.97，维持对公司的“买入”评级。主要推荐理由如下： 

1）PB 估值较为安全 

2011 年公司 PB 估值为 2.26 倍，处于历史较低水平。 

2）催化剂预期增强 

10 月 19 日证金公司获批成立，转融通、标的券扩容、新三板扩容等行业性催化剂实

现预期增强。 

3）公司有望优先享受业务扩容红利 

作为连续 3 年 AA 级券商，各项创新业务推出后均有望获得优先试点，未来将持续享

有业务扩容红利。 

风险提示：新型营业部政策尚存不确定性



 

 

华泰联合证券评级标准：  深 圳 

时间段        报告发布之日起 6 个月内  深圳市福田区深南大道 4011 号香港中旅大厦 25 层 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准）  邮政编码：518048 

股票评级  电  话：86 755 8249 3932 

买  入     股价超越基准 20%以上  传  真：86 755 8249 2062 

增  持     股价超越基准 10%-20%  电子邮件：lzrd@mail.htlhsc.com.cn 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间   
减  持     股价弱于基准 10%-20%  上 海 

卖  出     股价弱于基准 20%以上  上海浦东银城中路 68 号时代金融中心 45 层 

行业评级  邮政编码：200120 

增  持     行业股票指数超越基准  电  话：86 21 5010 6028 

中  性     行业股票指数基本与基准持平  传  真：86 21 6849 8501 

减  持     行业股票指数明显弱于基准  电子邮件：lzrd@mail.htlhsc.com.cn 
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