
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 第一季度净利润同比增长 54.79%，佣金率环比下降 12% 

 投行业务大幅提高，创新业务逐步进入收获期 

 自营业务持续亏损，债券和衍生产品占比增加 
 

报告摘要： 

 第一季度净利润同比增长 54.79%。 2011 年全年和今年一季度公司

实现营业收入分别 10.98 亿元和 2.51 亿元（同比下降 7.58%），归属

上市公司股东净利润分别为 1.93 亿元（降 55.98%主要因经纪业务佣

金率下降、自营亏损所致。）和 5364.69 万元（同比增 54.79%），一

季度 EPS 为 0.02 元，同比增长 1 倍，其投行业务和利息收入大幅增

长以及成本下降 21.41%、税率下降，是其业绩大幅增长的主因。  

 第一季佣金率环比下降 12%。2011 年经纪业务净收益为 5.56 亿元，

同比下降 35.98%，一季度公司实现经纪业务净收入 1.03 亿元,同比下

降 46.02%。综合佣金率为 0.101%，环比下降 12%，还有下降空间。

市场份额 0.56%，与去年同期持平。 

 投行业务大幅提高，期货业务逐步进入收获期。2011 年投行一季度

实现收入 2765 万元，同比增 356.18%，收入占比达 11.01%，处于项

目释放期。而期货佣金收入增 156.61%,收入占比达 8.98%，发展迅速

将成为公司新的利润增长点。2011 年和今年一季度利息收入增

126.58%和 34.25%，占总收入达 34.61%。 

 自营业务持续亏损自营结构改变。2011 年公司自营亏损 957 万元，

规模同比增长 132.02%，今年一季度自营业务与去年同期一样亏损，

亏损 38.85 万元。截至 3 月 31 日，其自营规模为 15.85 亿元，较年初

增 27%。公司自营结构债券占比为 46%，增加衍生产品将降低风险。 

 估值：假设 2012 年，市场日均股票成交额 2100 亿元，自营收益率为

8%。公司 12 年 EPS 为 0.20 元，对应市盈率 42.45 倍，估值偏高，公

司创新业务收入开始成为新的利润增长点，建议关注，维持中性评级。 

主营业务指

标 

2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 1,496 1,098 1,788 2,049 2,333 

Growth(%) -1.06% -26.59% 62.82% 14.59% 13.88% 

净利润 439 194 487 586 699 

Growth(%) -29.69% -55.89% 151.25% 20.45% 19.29% 

每股收益(元) 0.22 0.08 0.20 0.24 0.29 

每 股 净 资 产

(元) 

1.47 2.48 2.58 2.70 2.85 
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[table_stockTrend] 市场表现 

 
 

[table_gdhs] 股东户数 

报告日期 
户均持股

数变化 

筹码集中

度 

20120930 3667  

20120630 3532  

20120331 3340  

数据来源：港澳资讯 
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利润表(百万元) 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 1,496 1,098 1,788 2,049 2,333 

手续费净收入 1,217 801 993 1,143 1,322 

代理买卖证券业务净收入 868 556 684 755 861 

证券承销业务净收入 239 156 203 263 316 

资产管理业务净收入 6 7 11 13 16 

利息净收入 134 304 630 693 762 

投资收益及公允价值变动 142 -10 140 187 221 

其他业务收入 3 3 3 3 3 

营业支出 914 837 1,114 1,236 1,360 

营业税金及附加 76 47 77 88 101 

业务及管理费 837 789 1,037 1,147 1,260 

营业利润 582 261 674 813 973 

营业外收支 9 13 11 12 11 

利润总额 592 273 685 825 984 

所得税 151 79 198 239 285 

净利润 439 194 487 586 699 

归属母公司所有者净利润 439 193 485 584 697 

少数股东损益 1 1 2 2 2 

经营指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

平均总资产收益率 2.70% 1.26% 3.53% 3.86% 4.19% 

平均净资产收益率 13.24% 4.07% 7.98% 9.21% 10.46% 

管理费用率 55.99% 71.89% 58.00% 56.00% 54.00% 

营业收入/总资产 9.20% 7.15% 13.00% 13.54% 14.02% 

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

每股收益 0.22 0.08 0.20 0.24 0.29 

每股净资产 1.47  2.48  2.58  2.70  2.85  
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资产负债表(百万元) 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

货币资金 13,822 9,800 16,586 19,904 23,884 

结算备付与保证金 2,225 1,288 2,587 2,846 3,131 

交易性金融资产 377 433 563 732 952 

买入返售金融资产 370 69 0 0 0 

可供出售金融资产 178 812 893 982 1,081 

其他资产 663 699 -6,219 -8,612 -11,610 

资产总计 17,635 13,101 14,412 15,853 17,438 

短期借款 0 0 0 0 0 

交易性金融负债 0 0 0 0 0 

衍生金融负债 0 0 0 0 0 

卖出回购金融资产款 0 0 0 0 0 

代理买卖证券款 10,791 6,604 7,265 7,991 8,790 

其他负债 311 200 220 242 267 

负债合计 11,101 6,805 7,485 8,234 9,057 

股本 2,400 2,400 2,400 2,400 2,400 

归属母公司所有者权益 3,531 5,955 6,198 6,490 6,838 

少数股东权益 349 342 356 372 392 

所有者权益合计 6,533 6,297 6,553 6,862 7,231 

风险指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

净资本 3,338 5,766 5,990 6,261 6,587 

扣除代买卖证券款负债率 48.40% 8.34% 13.28% 17.45% 20.92% 

自营规模/净资本 16.62% 25.91% 29.18% 32.86% 37.03% 

权益自营规模/净资本 14.96% 13.99% 15.75% 17.75% 20.00% 

估值 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

市盈率 39.00 106.65 42.45 35.24 29.54 

市净率 5.83 3.46 3.32 3.17 3.01 
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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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