
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 2012 年一季度业绩下滑 32.33% 

 佣金率 0.066%下降空间有限，承销项目减少融资融券业务发展较快。 

 一季度自营业绩同比增长 15.49% 
 

报告摘要： 

 2012 年一季度业绩下滑 32.33%。2011 年全年和今年一季度公司分别

实现营业收入 52.25 亿元和 12.51 亿元(同比下降 24.92%),归属上市公

司股东净利润分别为 20.08 亿元(同比下降 37.79%)和 5.37 亿元（同比

下降 32.33%）。主要均由于经纪和承销业务净收入持续下滑所致。 

 一季度佣金率 0.066%下降空间有限。2011 年经纪业务净收益为 22.69

亿元，同比下降 36.59%，收入占比由 55%降为 43%。一季度 4.78 亿

元,同比下降 37.55%，收入占比由 46%降为 38%，与市场成交量下降

一致。综合佣金率为 0.066%，同比降 4.08%,环比降 8.36%，下降空

间有限。市场份额 4.01%，与去年同期持平。 

 承销项目减少融资融券业务发展较快。2011 年承销收入 9.92 亿元，

同比减少 18.95%。今年一季度实现收入 1.29 亿元，同比降 57.92%，

收入占比由 18%降至 10%，承销额 74.40 亿元，同降 23.77%，市场

份额 1.88%，同比减 44.38%，权益和债券类项目均减少。2011 年和

今年一季度利息收入分别增长 38.53%和下降 23.60%。融资融券业务

收入 2.59 亿元，占比 2011 年达 4.96%，占利息收入 29.61%发展迅速。 

 一季度自营业绩同比增长 15.49%。2011 年公司自营盈利 8.83 亿元，

同比持平，今年一季度自营业务盈利 4.25 亿元，增长 15.49%。截至

3 月 31 日，其自营规模为 244.39 亿元，较年初增长 11.25% 。债券

类占比 75%，衍生金融产品投资帮助有效降低风险，收益稳定。 

 估值。假设 2012 年，市场股票成交额 2100 亿元，自营收益率 8%，

公司 2012 年 EPS 为 0.81 元，对应市盈率 16.5 倍，估值进入价值区

间，公司自营收益水平稳定，佣金率基本见底，维持增持评级。 

百万元 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 6,486 5,225 6,858 8,210 9,598 

Growth(%) -25.27% -19.45% 31.24% 19.72% 16.91% 

净利润 3,229 2,008 2,770 3,566 4,165 

Growth(%) -17.75% -37.80% 37.94% 28.73% 16.81% 

每股收益(元) 0.90 0.43 0.81 1.04 1.22 

每 股 净 资 产

(元) 

6.69 5.29 5.77 6.38 6.38 
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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 

20110930 22385  

20110630 17104  

20110331 16233  

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 6,486 5,225 6,858 8,210 9,598 

手续费净收入 5,110 3,604 4,245 5,404 6,183 

代理买卖证券业务净收入 3,579 2,269 2,636 3,322 3,488 

证券承销业务净收入 1,224 992 1,439 1,870 2,432 

资产管理业务净收入 85 66 90 113 142 

利息净收入 498 689 536 327 454 

投资收益及公允价值变动 873 883 2,012 2,414 2,897 

其他业务收入 6 49 49 49 49 

营业支出 2,583 2,662 3,180 3,469 4,055 

营业税金及附加 297 272 357 427 499 

业务及管理费 2,286 2,390 2,823 3,042 3,556 

营业利润 3,903 2,561 3,678 4,741 5,543 

营业外收支 21 3 15 13 11 

利润总额 3,229 2,008 2,770 3,566 4,165 

所得税 695 -556 923 1,189 1,388 

净利润 3,229 2,008 2,770 3,566 4,165 

归属母公司所有者净利润 3,229 2,008 2,770 3,566 4,165 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

经营指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

平均总资产收益率 3.01% 2.15% 3.41% 3.48% 3.40% 

平均净资产收益率 13.86% 8.26% 10.75% 12.60% 14.01% 

管理费用率 -35.24% -45.74% -41.17% -37.05% -37.05% 

营业收入/总资产 6.04% 5.58% 8.45% 8.00% 7.83% 

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

每股收益 0.90 0.43 0.81 1.04 1.22 

每股净资产 6.69  5.29  5.77  6.38  6.38  
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资产负债表(百万元) 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

货币资金 42,733 31,510 37,812 45,374 54,449 

结算备付与保证金 20,671 4,837 5,805 6,814 8,025 

交易性金融资产 16,375 14,701 17,641 21,169 25,403 

买入返售金融资产 111 214 163 188 176 

可供出售金融资产 6,584 7,267 8,720 10,464 12,557 

其他资产 31,843 10,328 23,362 27,614 32,912 

资产总计 118,318 68,857 93,503 111,624 133,522 

短期借款 528 712 350 350 350 

交易性金融负债 84 102 83 90 92 

衍生金融负债 0 0 0 0 0 

卖出回购金融资产款 8,969 9,040 9,005 9,023 9,014 

代理买卖证券款 58,994 32,139 38,091 45,709 54,851 

其他负债 2,808 2,194 19,089 26,715 39,477 

负债合计 71,383 44,188 66,618 81,886 103,784 

股本 3,585 4,661 4,661 4,661 4,661 

归属母公司所有者权益 23,976 24,669 26,885 29,738 29,737 

少数股东权益 0 0 0 0 1 

所有者权益合计 23,976 24,669 26,885 29,738 29,738 

风险指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

净资本 23,327 24,422 26,603 29,456 29,455 

扣除代买卖证券款负债率 59.58% 32.81% 51.48% 54.88% 62.20% 

自营规模/净资本 98.42% 89.95% 99.09% 107.39% 128.88% 

权益自营规模/净资本 23.62% 21.59% 23.78% 25.77% 30.93% 

估值 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

市盈率 14.8 31.0 16.5 12.8 11.0 

市净率 2.0  2.5  2.3  2.1  2.1  
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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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