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海通证券：业绩稳定，估值较低 
2011 年年报点评 

 

报告关键点： 
 稳定的经营业绩 
 经纪业务受价、量双重影响 
 自营业务较好地规避了市场风险 

 

报告摘要： 

 稳定的经营业绩。海通证券2011年实现营业收入93亿元，同比下降5%；实现净

利润31亿元，同比下降16%，每股收益为0.38元。公司利润同比下降主要是受经

纪业务收入恶化所致，但利润降幅在上市券商中是较低的，公司业绩稳定性较

强。期末公司的净资产为450亿元，同比增长1%，每股净资产为5.47元。 

 经纪业务受价、量双重影响。公司2011年共实现经纪业务收入30亿元，同比下

降37%，主要是受累于佣金率和市场交易量的双重下滑：其中公司2011年平均的

股基佣金率为0.087%，较2010年（0.109%）下滑20%；整个市场的成交量也同比

下滑超过两成。公司2011年的股基交易额市场份额为4.13%，较2010年小幅提升

0.07个百分点。 

 自营业务较好地规避了市场风险。公司2011年实现自营业务收入15亿元（投资

收益+公允价值-联营企业收入），同比增长36%，其中主要是衍生金融工具同比

大幅增加了9亿元。在权益二级市场大幅下跌的市场环境中，公司权益类证券主

要参与定向增发和新股申购，较为有效地规避了部分市场风险。公司2011年已

经计提了5亿元的资产减值准备，期末可供出售金融资产尚有7亿元浮亏，预计

消化这部分浮亏对公司利润表的压力不会很大。公司此次董事会通过的议案决

定公司2012年的实际权益类投资规模不超过净资本的27%，保持较低的比例，显

示出公司一贯谨慎的自营风格。 

 投行业务中规中矩。公司2011年共实现投行业务收入8.4亿元，同比下降9%，投

行业务收入在营业收入中的占比为9%，与2010年持平。公司2011年共完成主承

销项目32个，承销总金额342亿元，市场份额1.2%；其中股权项目21个，市场排

名第3位。 

 融资融券贡献收入的3%。期末公司融资融券余额39.3亿元，实现融资融券利息

收入2.7亿元，较去年同期（0.37亿元）增长638%，在营业收入中的占比为3%。 

 维持海通证券增持-A的投资评级和12元的目标价。海通证券经营业绩稳定，目

前股价仅对应2011年1.8倍P/B，在上市券商中估值优势较为明显，H股上市有望

进一步降低PB，我们维持公司增持-A的投资评级和12元的目标价（对应2011年

2.2倍P/B）。 

 风险提示：市场下跌带来投资收益和交易量的损失。 
T_FSAndV SAbstract  

财务和估值数据摘要 

百万元 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 9,768 9,293 8,809 9,367 10,046 
Growth(%)  -4.86% -5.21% 6.34% 7.25% 

净利润 3,686 3,103 2,862 3,179 3,627 
Growth(%)  -15.82% -7.77% 11.07% 14.09% 

每股收益(元) 0.45 0.38 0.35 0.39 0.44 

每股净资产(元) 5.4  5.5  5.6  5.9  6.3  

市盈率 21 25 28 25 22 

市净率 1.8  1.8  1.7  1.6  1.5  

净资产收益率(%) 4.19% 3.47% 3.13% 3.33% 3.61% 
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现价（2012 年 03 月 16 日） ： 9.60 元 

报告日期： 2012-03-19 
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总市值(百万元) 78,987.08 

流通市值(百万元) 78,987.08 

总股本(百万股) 8,227.82 

流通股本(百万股) 8,227.82 

12 个月最低/最高 7.05/10.70 元 

十大流通股东(%) 36.09% 

股东户数 536,132 
 
 

12 个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 7.96 10.09 14.60 

绝对收益 11.37 19.85 (3.81) 
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财务报表预测和估值数据汇总 模型更新时间 2012-03-18 
利润表(百万元) 2010 2011 2012E 2013E 2014E 保费收入(百万元) 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 9,768 9,293 8,809 9,367 10,046 货币资金 58,318 50,898 55,988 61,586 67,745 

手续费净收入 7,208 5,523 4,600 5,105 5,325 结算备付与保证金 22,882 6,191 6,810 7,491 8,240 

代理买卖证券业务净收入 4,864 3,041 2,597 2,902 2,902 交易性金融资产 15,018 20,505 22,555 24,811 27,292 

证券承销业务净收入 920 839 919 1,011 1,112 买入返售金融资产 2,120 606 666 733 806 

资产管理业务净收入       可供出售金融资产 6,033 7,189 7,908 8,699 9,569 

利息净收入 1,366 2,093 2,407 2,648 2,913 其他资产 11,041 13,487 14,836 16,320 17,952 

投资收益及公允价值变动 1,160 1,580 1,802 1,614 1,808 资产总计 115,413 98,876 108,764 119,640 131,604 

其他业务收入 34 97 0 0 0 短期借款 2,922 2,521 2,773 3,050 3,355 

营业支出 -4,935 -5,125 -4,845 -4,965 -5,023 交易性金融负债 0 0 0 0 0 

营业税金及附加 -422 -379 -440 -468 -502 衍生金融负债 0 0 0 0 0 

业务及管理费 -4,512 -4,228 -4,201 -4,496 -4,521 卖出回购金融资产款 63,682 9,525 10,477 11,525 12,677 

营业利润 4,833 4,168 3,964 4,403 5,023 代理买卖证券款 700 38,014 41,815 45,997 50,596 

营业外收支 157 132 0 0 0 其他负债 2,492 2,207 4,799 7,626 10,631 

利润总额 4,990 4,300 3,964 4,403 5,023 负债合计 69,796 52,266 59,864 68,197 77,260 

所得税 -1,122 -1,018 -951 -1,057 -1,206 股本 8,228 8,228 8,228 8,229 8,230 

净利润 3,868 3,282 3,013 3,346 3,818 归属母公司所有者权益 44,467 45,042 46,455 48,871 51,627 

归属母公司所有者净利润 3,686 3,103 2,862 3,179 3,627 少数股东权益 1,149 1,568 2,445 2,572 2,717 

少数股东损益 182 179 151 167 191 所有者权益合计 45,617 46,611 48,900 51,443 54,344 

经营指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 风险指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

平均总资产收益率 3.12% 2.90% 2.76% 2.78% 2.89% 净资本 32,460 31,343    

平均净资产收益率 4.19% 3.47% 3.13% 3.33% 3.61% 扣除代买卖证券款负债率      

管理费用率 -46.19% -45.50% -47.69% -48.00% -45.00% 自营规模/净资本 63.18% 98.44%    

营业收入/总资产 8.27% 8.67% 8.48% 8.20% 8.00% 权益自营规模/净资本 26.87% 38.09%    

每股数据（元） 2010 2011 2012E 2013E 2014E 估值 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

每股收益 0.45 0.38 0.35 0.39 0.44 市盈率 21 25 28 25 22 

每股净资产 5.4  5.5  5.6  5.9  6.3  市净率 1.8  1.8  1.7  1.6  1.5  

资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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杨建海声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内

容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 
 

T_Company State ment  

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本

公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。

发布证券研究报告，是证券投资咨询业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势

或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户

发布。 
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T_Disclaimer 

本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收

到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信

息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带

来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公

司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及

时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的

更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报

告完整版本为准，如有需要，客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券

或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分

注意。客户不应将本报告为作出其投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与

决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明示或暗示，

本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本公司亦不对任何人因使用本报告中的

任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表、转发

或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“安信

证券股份有限公司研究中心”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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公司评级体系 
 

收益评级： 

买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 
 

风险评级： 

A  — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B  — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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