
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 第一季度业绩同比下滑 29.44%，交易量和承销业及下滑是主因 

 第一季经纪佣金率同比增 9%，融资融券助利息收入支撑部分业绩。 

 第一季度自营收益同比增 1 倍 
 

报告摘要： 

 第一季度业绩同比下滑 29.44%。2011 年度和一季度公司实现营业收

入分别 62.30 亿元和 15.74 亿元，同比下降 30.00%和 17.41%，归属

上市公司股东净利润分别为 17.84 和 4.81 亿元，同比下降 47.90%和

29.44%，EPS 为 0.32 元合 0.09 元，同比下降 49.21%呵 25.00%，一

季度利润下降主要因交易量下降、承销收益缩水所致。 

 第一季经纪佣金率同比增 9%。一季度公司实现经纪业务净收入 7.47

亿元,同比下降 30.69%。一季度综合佣金率为 0.078%，一季度同比增

长 9%。一季度市场份额为 5.32%，基本与去年持平。交易额同比缩

减是收入下降主因。 

 融资融券业务助利息收入支撑部分业绩。投行 2011 全年主承销规模

降 85.34%，收入降 42.42%；一季度收入 1.46 亿元，同比降 65.33%，。

市场份额降 44.03%。权益类承销项目减少。资管业务全年收入降

27.60%，一季度实现净收入 2248 万元，同比增 29.05%。公司 2011

年利息收入同比增长 29.12%，占比翻番至 20.13%，融资融券和协定

存款利率增加所带来的利息收入是推动其增长的主要原因。 

 第一季度自营收益同比增 1 倍。自营业务收益 3.46 亿元，同比增 1

倍。自营规模为 220.19 亿元，较年初增 1.25%，债券类占 91%。 

 估值：假设 2011 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 0.46 元，对应市盈率 31.96 倍，未来转融通业

务将利好公司，维持公司增持评级。 

主要营业数据 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 8,900 6,230 7,913 9,860 10,315 

Growth(%) -7% -30% 27% 25% 5% 

净利润 3,480 1,821 2,646 3,444 3,678 

Growth(%) -15% -48% 45% 30% 7% 

每股收益(元) 0.63 0.32 0.46 0.70 0.75 

每 股 净 资 产

(元) 

5.87 5.93 6.14 2.66 2.89 
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[table_gdhs] 股东户数 

报告日期 
户均持股

数变化 

筹码集中

度 

20120331 13342  

20111231 12709  

20110930 12682  

数据来源：港澳资讯 
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盈利预测  

利润表(百万元) 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 8,900 6,230 7,913 9,860 10,315 

手续费净收入 7,119 4,533 5,264 6,421 6,470 

代理买卖证券业务净收入 5,516 3,591 4,021 4,826 4,826 

证券承销业务净收入 1,475 849 1,104 1,435 1,435 

资产管理业务净收入 128 93 139 160 209 

利息净收入 971 1,254 595 715 858 

投资收益及公允价值变动 803 434 2,035 2,706 2,969 

其他业务收入 7 9 18 19 19 

营业支出 4,425 3,797 4,352 5,226 5,364 

营业税金及附加 445 315 396 493 516 

业务及管理费 3,980 3,482 3,956 4,733 4,848 

营业利润 4,499 2,439 3,552 4,625 4,941 

营业外收支 2 12 10 11 10 

利润总额 3,480 1,821 2,646 3,444 3,678 

所得税 1,022 630 916 1,192 1,273 

净利润 3,480 1,821 2,646 3,444 3,678 

归属母公司所有者净利润 3,425 1,784 2,593 3,375 3,605 

少数股东损益 55 36 53 69 73 

经营指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

平均总资产收益率 3% 2% 3% 4% 3% 

平均净资产收益率 15% 5% 8% 14% 14% 

管理费用率 -45% -56% -50% -48% -47% 

营业收入/总资产 8% 6% 9% 11% 10% 

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

每股收益 0.63  0.32  0.46  0.70  0.75  

每股净资产 5.87  5.93  6.14  6.44  6.77  
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资产负债表(百万元) 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

货币资金 70,744 59,465 41,546 49,855 68,607 70,744 

结算备付与保证金 16,489 28,264 12,590 15,108 8,988 16,489 

交易性金融资产 6,160 13,916 19,411 21,353 3,810 6,160 

买入返售金融资产  －  251 1,033 1,033  -  0 

可供出售金融资产 1,259 5,191 2,336 2,569 666 1,259 

其他资产 4,150 6,376 8,827 9,593 3,913 4,150 

资产总计 98,802 113,463 85,742 99,510 85,983 98,802 

短期借款 18 0 0 0 0 18 

交易性金融负债 0 0 0 0  -  0 

衍生金融负债 0 0 0 0 0 0 

卖出回购金融资产款 0 2,509 9,046 9,046 0 2,143 

代理买卖证券款 73,549 69,107 36,057 47,450 65,493 73,549 

其他负债 11,101 8,608 -39,025 8,076 7,462 8,958 

负债合计 84,668 80,223 6,078 64,571 72,955 84,668 

股本 4,815 5,600 5,600 5,600 4,815 4,815 

归属母公司所有者权益 13,921 32,882 33,229 34,387 12,823 13,921 

少数股东权益 213 358 387 551 205 213 

所有者权益合计 14,134 33,240 33,615 34,938 13,028 14,134 

风险指标 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

净资本 11154  30583  32376  33420  12123  13220  

扣除代买卖证券款负债率 44% 25% -60% 33% 36% 44% 

自营规模/净资本 67% 62% 67% 72% 37% 56% 

权益自营规模/净资本 28% 12% 30% 7% 22% 22% 

估值 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

市盈率  －  23.49  46.45  31.96  21.12  19.77  

市净率  －  2.52  2.49  2.41  2.30  2.19  
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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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