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基础数据 
总股本（百万股） 9,457
流通 A 股（百万股） 8,105
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 81,211
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资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 

业务结构均衡，创新业务突出 
——2012 年 1 季报点评 

 业绩：综合收益同比-7%归于经纪收入下降 12Q1 海通证券营业收入、净

利润、综合收益分别为 24.26 亿元、10.49 亿元、12.40 亿元，分别同比-9%、

-11%、-7%。每股净利润、综合收益分别为 0.13、0.15 元。12Q1 综合收

益同比下滑 7%的主因归于经纪业务收入下降，其变动导致了综合收益 23
个点的下滑。  

 收入端：业务结构均衡，创新业务突出。 

1）业务结构日趋均衡，有效缓解佣金率下滑不利影响。12Q1 公司经纪、

自营、投行、资管、利息收入占比分别为：23%、35%、8%、8%和 20%，

收入结构更趋平衡，佣金率下滑对公司业绩影响正逐渐弱化。 

2）创新业务同业领先，开启公司新的盈利增长点。海通证券融资融券业务

居同业第一，12Q1 余额市场份额 10%；直投业务储备丰富，潜力大。 

 成本端：弱市环境下成本控制能力突出。12Q1 公司新营业支出、业务及

管理费分别为 9.76 亿元、9.01 亿元，分别同比-9%、-8%，在弱市环境下

表现出相比同业更强的成本控制能力。 

 投资建议：攻守兼备，维持“买入”评级。主要推荐理由：1）PB 估值安

全。公司 H 股发行后 12PB 仅为 1.59 倍，已处于历史较低水平，甚至已接

近于拥有更高财务杠杆的间接融资类的银行业。2）业绩有望实现恢复性增

长。2011 年股票市场弱市环境下，全行业盈利出现了大幅下滑，随着市场

回归常态，在日均成交金额 2000 亿元，沪深 300 收益率 20%的市场假设

下，预计海通证券 2012 年综合收益有望达到 38.55 亿元，同比增长 106%。

3）盈利提升潜力大。雄厚净资本实力与 A 类 AA 监管评级将助公司优先获

得创新业务试点资格，目前账面仍有 256 亿元闲余资金（尚不考虑 H 股发

行情况下），应用到创新业务中诸多买方业务上可进一步提升公司盈利。4）
行业利好政策频频。2012 年是证券行业的政策大年，海通证券作为行业领

跑者之一将充分受益。 

 风险提示：H 股发行结束后的小非减持风险。 

经营预测与估值 2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入(百万元) 9,293 10,369 11,724 13,198

(+/-%) -4.9 11.6 13.1 12.6

归属母公司综合收益(百万元) 1,868 3,855 4,394 4,968

(+/-%)  -31.4 106.4 14.0 13.0

EPS(元，综合收益口径) 0.23 0.41 0.46 0.53

P/E(倍，综合收益口径) 43.6 24.3 21.3 18.8

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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业绩：综合收益同比-7%归于经纪收入下降 

12Q1 海通证券营业收入、净利润、综合收益分别为 24.26 亿元、10.49 亿元、12.40
亿元，分别同比-9%、-11%、-7%。每股净利润、综合收益分别为 0.13、0.15 元。

12Q1 综合收益同比下滑 7%的主因归于经纪业务收入下降，其变动导致了综合收益

23 个点的下滑。 

表格 1：海通证券利润表重构及综合收益变动归因分析（单位：百万元） 

金额 占比 同比 对综合收益变动影响 
  11Q1 12Q1 11Q1 12Q1 12Q1 12Q1 

新营业收入 2,903 2,659 100% 100% -8% -13% 
经纪 1,031 616 36% 23% -40% -23% 
自营 799 923 28% 35% 15% 7% 
投行 266 224 9% 8% -16% -2% 
资管 164 202 6% 8% 23% 2% 
利息 445 541 15% 20% 22% 5% 
其它 198 154 7% 6% -23% -2% 
新营业支出 -1,075 -976 -37% -37% -9% 5% 
业务及管理费 -977 -901 -34% -34% -8% 4% 
其它 -98 -75 -3% -3% -24% 1% 
营业外收入与支出 14 2 0% 0% -86% -1% 
新利润总额 1,842 1,685 63% 63% -9% - 
综合收益 1,363 1,289 47% 48% -5% - 
归属于母公司综合收益 1,330 1,240 46% 47% -7% - 
实际所得税率 26% 23% 3% 
综合收益归属母公司比例 98% 96% -1% 
资料来源：公司财报，华泰联合证券研究所  
注：利润表重构后各指标公式如下： 
新营业收入=营业收入+资产减值+可供出售类金融资产公允价值税前变动净额 
经纪业务收入=代理买卖收入 
自营收入=投资收益＋公允价值＋资产减值+可供出售金融资产公允价值税前变动净额 
投行收入=承销收入+保荐收入+财务顾问收入 
资管收入=受托资管收入＋基金管理收入 
新营业支出=营业支出-资产减值 
新利润总额=利润总额+可供出售金融资产公允价值税前变动净额 

收入端：业务结构均衡，创新业务突出 

从表格 1 中可以看出，公司 12Q1 业务结构相比 11Q1 进一步呈现均衡化发展态势，

随着经纪业务在总收入中占比下降，佣金率下滑对公司业绩的不利影响正逐渐弱化。  

1） 经纪业务：佣金率环比已呈现企稳态势 

公司 12Q1 经纪业务收入 6.16 亿，占公司收入总额 23%，同比下降 40%，主因归于

市场成交额及佣金率下滑。12Q1 市场股票日均成交金额 1613 亿元，同比下滑 32%；

12Q1 公司经纪业务佣金率同比-22.8%，但环比仅为-0.4%，呈现企稳态势。 
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A.佣金率：12Q1 公司股票交易佣金率 0.068%，同比-22.8%，但环比仅为-0.4%，呈

现企稳态势，主要归于证券业协会推动的佣金管理。考虑到海通证券佣金率已经大幅

低于市场平均佣金率 0.075%，目前公司佣金率已拥有较强的市场竞争力。 

图 1： 海通证券经纪业务佣金率已呈企稳态势 
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资料来源：公司年报，证券业协会，华泰联合证券研究所 

B.市场份额：12Q1 公司市场份额为 4.53%，同比上升 8.75%，继续延续 11 年的增

长态势。从公司新设营业部情况角度分析，公司 12Q1 新增产生交易的营业部 5 家，

同比增长 5%，低于市场营业部数量同比 8%的增速。由此推断，公司份额提升并未

网点增加所致，主要归于公司的经营改善。 

图 2： 海通证券 12Q1 年经纪业务份额同比增长 8.57% 
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资料来源：公司年报，华泰联合证券研究所 

2） 投行业务：收入下降 16%，主因归于市场融资额下降 

公司 12Q1 年投行业务收入 2.24 亿元，占公司收入总额的 8%，同比下降 16%，主因

归于市场融资额下滑。12Q1 证券行业股权融资额 1813 亿元，同比下滑 26%。根据

wind 统计，2011 年公司完成主承销项目 18 家，其中 IPO 项目 2 家。 
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表格 2：海通证券 12Q1 年主承销情况 

 合计 首发 增发 配股 可转债 债券发行

承销项目（家） 18 2 0 0 0 16 
承销金额（百万元） 44,758 958 0 0 0 43,800 
资料来源：wind,华泰联合证券研究所  

 

表格 3：上市券商 12Q1 年主承销份额比较 

上市券商 合计 首发 增发 配股 可转债 债券发行

中信 10% 19% 0% N.A. N.A. 10% 
广发 5% 7% 6% N.A. N.A. 4% 
海通 11% 3% 0% N.A. N.A. 15% 
华泰 0% 4% 0% N.A. N.A. 0% 
招商 2% 1% 13% N.A. N.A. 0% 
光大 1% 0% 5% N.A. N.A. 0% 
长江（长江承销） 1% 0% 0% N.A. N.A. 1% 
国元 0% 1% 0% N.A. N.A. 0% 
西南 1% 0% 0% N.A. N.A. 1% 
宏源 5% 1% 4% N.A. N.A. 6% 
兴业  1% 0% 0% N.A. N.A. 1% 
太平洋 1% 0% 0% N.A. N.A. 1% 
东北 0% 1% 0% N.A. N.A. 0% 
国金 1% 1% 1% N.A. N.A. 1% 
山西（中德证券） 0% 0% 2% N.A. N.A. 0% 
方正（瑞信方正） 0% 0% 0% N.A. N.A. 0% 
国海 1% 0% 4% N.A. N.A. 1% 
东吴 0% 0% 0% N.A. N.A. 0% 

西部 0% 0% 0% N.A. N.A. 0% 
资料来源：wind,华泰联合证券研究所  

3） 自营业务：收入同比增长 35%，主因归于股指回暖 

12Q1 公司自营业务收入为 9.23 亿元（包含浮亏），占公司收入总额的 35%，同比增

长 15%，主因归于 12Q1 股指回暖，沪深 300 上涨 5%。截止 12Q1，公司自营资产

（交易性+可供出售+持有到期+长期股权投资）余额为 307.77 亿元。 

4） 资管业务：收入增长 38%，主因归于管理规模回升 

12Q1 公司资管业务收入 2.02 亿元，占公司收入总额 8%，同比增长 23%，主要源于

股指回暖导致管理规模回升，12Q1 公司资管部门新发行 1 个集合理财产品海通海蓝

量化增强，规模 1.78 亿。 

5） 融资融券：继续维持行业排名第一 

公司融资融券业务保持行业领先。融资融券余额 45.38 亿元，市场份额 10%，继续位

居行业首位。 
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图 3： 海通证券 12Q1 末融资融券余额同业第 1 
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资料来源：沪深交易所网站，华泰联合证券研究所 

6） 直投业务：项目储备丰富 

公司直投业务保持快速发展势头。公司直投子公司海通开元 2011 年增资至 40 亿。公

司直投业务目前共有 11 个直投项目，其中 3 家已经上市，另有 8 家还未上会。公司

直投资料储备丰富，未来释放盈利潜力巨大。 

表格 4：海通证券直投项目概览 

直投项目 投入金额(万元)
上市前持有股份

（万股） 
直投项目上市前
总股份（万股） 

上市时间 

银江股份 375 150 8,000  2009-10-30
东方财富 5,500 500 1,400  2010-3-9
新天科技 60 156 5,668 2011-8-31
闽发铝业 N.A. N.A. N.A. 未上会
银联数据 N.A. N.A. N.A. 未上会
兴高能源 N.A. N.A. N.A. 未上会
东方证券 N.A. N.A. N.A. 未上会
国德电器 N.A. N.A. N.A. 未上会
润江水泥 N.A. N.A. N.A. 未上会
中矿资源 N.A. N.A. N.A. 未上会
玲珑轮胎 N.A. N.A. N.A. 未上会

资料来源：公司网站，证监会网站，华泰联合证券研究所 

成本端：弱市环境下成本控制能力突出 

12Q1 公司新营业支出、业务及管理费分别为 9.76 亿元、9.01 亿元，分别同比-9%、

-8%，在弱市环境下表现出相比同业更强的成本控制能力。 
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表格 5：海通证券 12Q1 成本控制能力突出（单位：百万元） 

金额 占比 同比 
  11Q1 12Q1 11Q1 12Q1 12Q1 

营业支出 10.75 9.76 37% 37% -9% 
  业务及管理费 9.77 9.01 34% 34% -8% 
资料来源：公司年报，华泰联合证券研究所 

投资建议：攻守兼备，维持“买入”评级 

预计海通证券 H 股发行后最新股本口径下 2012-13 每股综合收益为 0.41 元、0.46 元，

对应 PE 分别为 24、21 倍，12PB 为 1.59 倍，维持“买入”评级，主要推荐理由： 

1）PB 估值安全 

公司 12PB 仅为 1.59 倍，已处于历史较低水平，甚至已接近于拥有更高财务杠杆的

间接融资类的银行业。 

2）业绩有望实现恢复性增长 

2011 年股票市场弱市环境下，全行业盈利出现了大幅下滑，随着市场回归常态，公

司业绩有望实现恢复性增长，在日均成交金额 2000 亿元，沪深 300 收益率 20%的市

场假设下，预计海通证券 2012 年综合收益有望达到 38.55 亿元，同比增长 106%。  

3）盈利提升潜力大 

雄厚净资本实力与 A 类 AA 监管评级将助公司优先获得创新业务试点资格，目前账面

仍有 256 亿元闲余资金（尚不考虑 H 股发行情况下），应用到创新业务中诸多买方业

务上可进一步提升公司盈利。 

4）行业利好政策频频 

2012 年是证券行业的政策大年，传统业务将受益于股票市场的资金供给增加趋势，

创新业务将受益于资本市场服务于实体经济的功能落地。海通证券作为行业领跑者之

一将充分受益。 

风险提示：H 股发行结束后的小非减持风险 
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