
 

投资要点： 

 上半年业绩下滑 19%，收入结构仍依赖经纪业务 

 经纪佣金收入持续下降，承销业务青黄不接 

 资管业务快速增长,自营业绩波动较大 

报告摘要： 

 上半年业绩下滑 19%，收入结构仍依赖经纪业务:2011 年上半年公司实

现营业收入 5.78 亿元，同比增长 13%，归属上市公司股东净利润 8887

万元，同比下降 19%，其中二季度业绩亏损 1613 万元（相较一季度 1.05

亿元有巨大波动）。经纪业务、承销和自营业务较 2010 年同期收入缩水，

管理费用率达 76%（同比增长 11%）是导致其利润下滑的主要原因。而

净资本水平偏低阻碍公司发展扩大新业务。经纪业务收入占比高达 72%。

 经纪佣金收入持续下降，承销业务青黄不接：2011 年上半年公司实现经

纪业务净收入 4.81 亿元,同比下降 15%。佣金率达 0.12%，同比下降 9%，

环比下降 2%，远高于行业的 0.68%，还有下降空间，市场份额同比下降

8%至 0.66%。佣金收入占比高达 58%。由于公司上半年仅参与分销一个

项目，因此承销业务下同比大幅缩水 73%为 1900 万元。 

 资管业务快速增长,自营业绩波动较大：公司资产管理业务收入达 2393

万元，同比增长 165%，收入占比达 4%，增长迅速。资产净值 30 亿元排

名 16 位。公司自营业务规模截至 6月 30 日为 10 亿元，同比增长 13%，

但较年初下降 96%。上半年自营业务浮盈 3300 万元，公司投资激进，几

乎 99%属于权益类投资，在市场影响下，二季度浮亏 4400 万元。 

 估值：假设 2011 年，市场日均股票成交额 2500 亿元，下调综合佣金率

20%至 0.10%，自营收益率为 8%。公司 11 年 EPS 为 0.9 元，对应市盈率

21 倍，维持中性评级。 

百万元 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 1,116  ,993 1,700 1,866 2,090 2,294 

Growth(%) -56.20% 78.58% -14.71% 9.76% 12.03% 9.73% 

净利润 410 913 528 578 694 1,595 

Growth(%) -63.19% 122.67% -42.21% 9.54% 20.13% 129.78%

每股收益(元) 0.7  1.43  0.8 0.9 1.1 2.5 

每股净资产(元) 3.9 4.8  5.4 6.2 7.1 9.2  

市盈率 48  5 27 21 17 7 

市净率 8.8 4.6  4.0 3.0 2.6 2.0  

净资产收益率(%) 9.33% 34.35% 16.18% 15.58% 16.34% 30.57% 
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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 1,116 1,993 1,700 1,866 2,090 2,294 货币资金 6,765 13,342 11,563 12,719 13,991 15,390

手续费净收入 931 1,446 1,387 1,500 1,633 1,779 结算备付与保证金 1,213 1,789 4,568 5,117 5,740 6,447

代理买卖证券业务净收入 838 1,402 1,110 1,132 1,222 1,320 交易性金融资产 115 1,083 1,556 1,868 2,241 2,689

证券承销业务净收入 82 13 145 159 175 193 买入返售金融资产 0 0 0 0 0 0

资产管理业务净收入 0 2 60 72 87 104 可供出售金融资产 30 1,239 440 485 533 586

利息净收入 95 102 100 112 123 135 其他资产 906 1,328 1,449 1,165 1,292 1,458

投资收益及公允价值变动 21 432 203 255 335 380 资产总计 9,030 18,781 19,576 21,353 23,797 26,571

其他业务收入 69 14 9 0 0 0 短期借款 0 0 0 0 0 0

营业支出 599 -803 1,016 1,115 1,165 1,018 交易性金融负债 0 0 0 0 0 0

营业税金及附加 59 -93 86 98 110 120 衍生金融负债 0 0 0 0 0 0

业务及管理费 539 -695 917 1,008 1,045 -1,147 卖出回购金融资产款 0 0 0 0 0 0

营业利润 517 1,190 686 750 926 1,276 代理买卖证券款 6,420 14,491 13,657 14,102 15,512 17,064

营业外收支 -3 0 2 0 0 0 其他负债 349 1,230 2,450 3,290 3,734 3,601

利润总额 514 1,190 686 750 926 1,276 负债合计 6,768 15,720 16,107 17,393 19,247 20,665

所得税 104 -277 158 173 231 -319 股本 581 639 639 639 639 639

净利润 410 913 528 578 694 1,595 归属母公司所有者权益 2,258 3,057 3,465 3,953 4,542 5,896

归属母公司所有者净利润 410 913 528 578 694 1,595 少数股东权益 4 4 3,469 7 8 11

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 所有者权益合计 2,261 3,061 3,469 3,960 4,550 5,906

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

平均总资产收益率 3.65% 6.56% 2.75% 2.82% 3.08% 6.33% 净资本 1,298 2,443 3,042 3,320 3,835 5,099

平均净资产收益率 18.65% 34.35% 16.18% 15.58% 16.34% 30.57% 扣除代买卖证券款负债率 13.36% 28.66% 41.39% 45.38% 45.07% 37.88%

管理费用率 -48.29% -34.86% 53.94% 54.00% 50.00% -50.00% 自营规模/净资本 11.21% 95.08% 32.77% 70.85% 72.33% 64.24%

营业收入/总资产 9.95% 14.33% 8.86% 9.12% 9.26% 9.11% 权益自营规模/净资本 11.21% 94.30% 32.77% 70.85% 72.33% 64.24%

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

每股收益 0.71  1.43 0.83 0.90 1.09 2.50 市盈率 48.0 13.0 22.6 20.6 17.1 7.5

每股净资产 3.9 4.8 5.4 6.2 7.1 9.2 市净率 8.8 3.9 3.4 3.0 2.6 2.0
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