
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 一季度业绩同比降 36.39% 

 经纪业务收入降 31.23%但市场份额行业居首 

 投行业务同比增长 27.46%  
 

报告摘要： 

 一季度业绩同比降 36.39%。2012 年一季度公司实现营业收入 23.89

亿元，同比下降 30.69%。归属上市公司股东净利润 8.63 亿元，同比

下降 36.39%，一季度每股收益 0.08 元，同比下降 42.86%。华夏基金

不再纳入报表以及交易量下降所致。 

 经纪业务收入降 31.23%但市场份额行业居首。2012 年一季度经纪业

务佣金收入为 7.48 亿元，同比下降 31.23%，所占收入比例 31%与同

期基本持平。佣金率 0.073%，环比下降 20.53%。一季度市场份额为

7.77%，位列市场第一，同比上升 44.53%、环比上升 41.72%。 

 投行业务同比增长 27.46%。2012 年一季度公司承销业务收入 3 亿元，

同比增长 27.46%，所占收入比例由 6.84%增至 12.58%。主承销共募

集资金 294.1 亿元，市场份额 7.44%，同比增 82.35%，市场排名第 3

位，股权类和债券类承销项目大幅增多，债券主承销 10 个项目，首

发 5 个。资产管理收益为 0.49 亿元，同比减少 10.49%。利息净收入

3.52 亿元，同比略有下降。业务及管理费 12.10 亿元，下降 20.11%，  

 一季度自营业绩同比降 5.57%。自营业务盈利 8.20 亿元，同比下降

5.57%。自营规模达 475.82 亿元与年初相比略有减少。 

 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 2012 年 EPS 为 0.73 元，对应市盈率 17.24 倍。目前监管层

对行业政策性放松，创新业务大潮逐渐高涨，行业拐点到来，公司综

合实力强大，股指较低，维持公司买入评级。 

百万元 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 27,795 25,033 17,213 21,294 24,390 

Growth(%) 26.30% -9.94% -31.24% 23.71% 14.54% 

净利润 12,136 12,604 8,590 11,038 26,766 

Growth(%) 20.30% 3.86% -31.85% 28.50% 142.48% 

每股收益(元) 1.14 1.23 0.73 1.00 2.42 

每 股 净 资 产

(元) 

7.08 7.86 8.21 8.86 9.59 
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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 14188  

20111231 13161  

20110930 12938  

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 27,795 25,033 17,213 21,294 24,390 

手续费净收入 14,858 8,646 10,995 12,708 14,922 

代理买卖证券业务净收入 7,809 3,571 4,714 5,643 6,754 

证券承销业务净收入 2,903 1,485 2,712 2,712 2,712 

资产管理业务净收入 3,545 2,941 3,041 3,722 4,570 

利息净收入 1,303 1,401 1,676 1,761 1,939 

投资收益及公允价值变动 11,525 14,808 4,394 6,680 7,373 

其他业务收入 108 178 147 144 156 

营业支出 11,497 8,502 7,594 8,927 10,263 

营业税金及附加 962 488 709 836 995 

业务及管理费 10,535 8,013 6,885 8,092 9,268 

营业利润 11 15,011 9,619 12,366 14,127 

营业外收支 51 20 33 36 35 

利润总额 12,136 12,604 8,590 11,038 26,766 

所得税 4,184 2,427 -1,062 -1,364 12,604 

净利润 12,136 12,604 8,590 11,038 26,766 

归属母公司所有者净利润 11,311 12,576 8,006 11,014 26,706 

少数股东损益 825 28 18 25 59 

经营指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

平均总资产收益率 6.28% 8.34% 4.17% 4.29% 9.38% 

平均净资产收益率 8.57% 8.01% 4.52% 5.86% 13.14% 

管理费用率 -37.90% -32.01% -40.00% -38.00% -38.00% 

营业收入/总资产 15.44% 16.61% 8.96% 8.29% 8.56% 

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

每股收益 1.14 1.23 0.73 1.00 2.42 

每股净资产 7.08 7.86 8.21 8.86 9.59 
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资产负债表(百万元) 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

货币资金 64,719 60,780 77,991 85,790 94,369 

结算备付与保证金 16,643 9,265 15,081 16,690 18,480 

交易性金融资产 14,256 19,049 19,049 22,859 27,431 

买入返售金融资产 1,866 576 1,866 1,913 2,105 

可供出售金融资产 37,188 28,898 34,787 38,265 42,092 

其他资产 18,505 29,713 87,014 112,568 107,010 

资产总计 153,178 148,280 235,789 278,087 291,487 

短期借款 128 1,000 108 128 108 

交易性金融负债 0 6 0 0 1 

衍生金融负债 435 1,128 0 0 0 

卖出回购金融资产款 6,902 14,233 14,233 14,233 14,233 

代理买卖证券款 62,081 36,477 42,347 46,582 51,240 

其他负债 -68,099 8,446 88,243 119,044 119,769 

负债合计 1,446 61,290 144,930 179,986 185,351 

股本 9,946 11,017 11,017 11,017 11,018 

归属母公司所有者权益 70,435 86,587 90,436 97,645 105,643 

少数股东权益 413 403 423 456 494 

所有者权益合计 70,848 86,587 90,859 98,101 106,137 

风险指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

净资本 68,428 83,523 87,044 93,913 101,538 

扣除代买卖证券款负债率 -66.56% 22.19% 53.03% 57.62% 55.82% 

自营规模/净资本 75.18% 57.41% 61.85% 65.09% 68.47% 

权益自营规模/净资本 22.55% 22.96% 24.74% 26.03% 27.39% 

估值 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

市盈率 11.02 10.19 17.24 12.53 5.17 

市净率 1.77 1.59 1.53 1.41 1.31 
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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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