
 

 

投资要点： 

 投资收益大增抵消经纪业务缩水 

 经纪业务市场份额回升，佣金率下降趋缓 

 资管业务和直投业务将成为业绩亮点 
 

报告摘要： 

 投资收益大增抵消经纪业务缩水:2011 年上半年公司实现营业收入 32 亿元，同

比增长 17%，归属上市公司股东净利润 15 亿元，同比增长 8%。投资收益的增长

是公司业绩增长的主要原因。 

 经纪业务市场份额回升，佣金率下降趋缓：2011 年上半年公司实现经纪业务净

收入 14 亿元,同比下降 16%。综合佣金率 0.072%同比下降 7%，与去年全年平均

水平持平，低于行业平均水平的 0.086%，下降空间有限。市场份额达到 4%，同

比上升 7%，交易金额排名为行业第 7位。 

 两基金公司收益占营业收入 5%，投资风格稳健收益大增：2011 年上半年公司承

销业务收入为 7亿元，同比增 3%，收入占比为 22%；自营业务收入达到 10 亿元，

同比增长 2851%，占总收入由去年同期的 1%上升为 30%，有效弥补了经纪业务下

滑给收入带来的影响。自营规模较年初下降 8%达 212 亿元，其中债券投资规模

占 71%，加之期初投资的 3亿股指期货，有效降低自营收益波动风险。而博时基

金和招商基金带来 1.7 亿收益占自营收益的 17%，是一个较稳定的收益来源。利

息净收入为 3 亿元，同比增长 37%，占比达 10%，主要系融资融券利息增加以及

公司因次级债偿还使利息支出减少所致。 

 资管业务和直投业务将成为业绩亮点：2011 年上半年资管业务收入为 5241 万

元同比增长 84%，收入占比 2%，对总收入影响不大，公司半年报显示，资管业

务公司在 6月与大成和易方达基金、招商和交通银行等有累计 6.5 亿元委托资

产合同，后续还有与另外 6 家基金公司签订资管合同，预计共 6亿元，该业务

将成为未来重要的业绩增长点。直投子公司招商致远投资子公司目前拥有 4家

已参股并已向证监会申请上市的项目累计投资金额为 1 亿元，未来收益指日可

待。公司境外注册子公司已达 8家，业务覆盖多样，在未来行业发展境外业务

的竞争中，具有先发优势。 

 估值：假设 2011 年，市场日均股票成交额 2500 亿元，在经纪业务综合佣金率

0.06%，自营收益率为 8%。公司 11 年 EPS 为 1.05 元，对应 11 倍市盈率，因公

司资本规模位于行业前列，而未来创新业务属资本消耗型业务，公司在规模上

有较大竞争优势；而公司已拥有 8家境外注册子公司，对未来境外创新业务有

竞争力，加之估值偏低，因此维持增持评级。 
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盈利预测 
百万元 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 4,917 8,680 6,486 8,054 9,036 10,383 
Growth(%) -50.87% 76.53% -25.27% 24.17% 12.20% 14.90% 
净利润 2,110 3,925 3,229 3,624 4,066 4,672 
Growth(%) -58.31% 86.01% -17.75% 12.25% 12.20% 14.90% 
每股收益(元) 0.6 1.1 0.9 1.0 1.1 1.4 
每股净资产(元) 2.4  6.3  6.7  5.8  6.5  7.3  
市盈率 19 10 13 11 10 9 
市净率 4.8  1.9  1.8  2.0  1.8  1.6  
净资产收益率(%) 26.11% 24.44% 13.86% 14.11% 13.66% 14.46% 

资料来源：宏源证券，公司年报 
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盈利预测 

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 8,054 9,036 10,383 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 5,940 6,232 7,084 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 4,351 4,307 4,738 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 1,936 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 -3,222 -3,615 -4,153 交易性金融负债 1 64 84 0 0 0

营业税金及附加 287 406 297 -403 -452 -519 衍生金融负债 0 0 0 0 0 0

业务及管理费 2,056 3,260 2,286 -2,819 -3,163 -3,634 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 4,833 5,422 6,230 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 12,767 14,904 17,488

利润总额 2,110 3,925 3,229 3,624 4,066 4,672 负债合计 39,499 73,897 71,383 77,739 86,339 96,032

所得税 455 1,111 695 1,208 1,355 1,557 股本 3,227 3,585 3,585 4,661 4,661 4,661

净利润 2,110 3,925 3,229 3,624 4,066 4,672 归属母公司所有者权益 7,902 22,606 23,976 26,875 30,128 33,866

归属母公司所有者净利润 2,021 3,728 3,229 3,588 3,894 4,626 少数股东权益 235 10 0 0 0 0

少数股东损益 90 198 0 36 173 47 所有者权益合计 8,138 22,616 23,976 26,875 30,128 33,866

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% 3.59% 3.52% 3.76% 净资本 3,797 21,535 23,327 26,206 29,459 33,197

平均净资产收益率 26.11% 24.44% 13.86% 14.11% 13.66% 14.46% 扣除代买卖证券款负债率 52.10% 35.94% 34.07% 32.80% 33.61% 34.50%

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% 102.62% 107.09% 111.64%

营业收入/总资产 7.62% 12.04% 6.76% 8.06% 8.17% 8.43% 权益自营规模/净资本 36.44% 26.99% 39.37% 41.05% 53.54% 55.82%

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 1.05 1.14 1.35 市盈率 18.7 10.3 13.1 11.2 10.3 8.7

每股净资产 2.4 6.3 6.7 5.8 6.5 7.3 市净率 4.8 1.9 1.8 2.0 1.8 1.6

资料来源：公司年报，宏源证券 
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机构销售团队 

重点机构 华北区域 华东区域 华南区域 
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张珺 

010-88085978 

zhangjun3@hysec.com 

崔秀红 
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贾浩森 
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牟晓凤 

010-88085111 

muxiaofeng@hysec.com 

王俊伟 
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雷增明 
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孙利群 
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sunliqun@hysec.com 

赵佳 

010-88085291 
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罗云 

010-88085760 
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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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本报告分析及建议所依据的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保
证所依据的信息和建议不会发生任何变化。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供
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