
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 经纪、投行业务大幅下降，业务结构有待进一步优化 

 自营规模扩大收益增长且风险控制好 

 两融业务已成为新增长点，但创新业务还有较大改善空间 
 

报告摘要： 

 上半年业绩下降逾 20%。上半年公司实现营业收入 25.67 亿元，同比

下降 20.89%，归属上市公司股东净利润 9.5 亿元，同比减少 35.7%，

系投行和经纪业务收入萎缩、成本增加（9%）所致。 

 手续费及佣金收入大幅下滑收入占比由 69%降至 51%。上半年经纪

业务营业收入 9.43 亿元，同比降 30.94%，降幅略低于行业水平，收

入占比持续下降 12.7%至 36.7%。综合佣金率 0.066%，同比降 4%，

下降空间十分有限。市场份额 4 %与去年基本持平，交易量同比降

29%。交易额的双重下降造成了经纪业务缩水；投行业务上半年收入

2.2亿元降69.6%，远高于行业平均 28.04%的降幅，总规模萎缩 17.9%，

虽然债券类承销规模同比增 191%，但难以弥补权益类降幅。 

 自营收益稳定风险控制良好。上半年自营收入 9.74 亿元，同比增

44.8%，收入占比 38%，弥补了部分收入的下滑。自营资产规模 283

亿元同比增 34%，固收类投资占 77%，套期保值交易对冲风险，都

有效稳定了自营收益波动；同时公司对博时基金、招商基金等股权投

资收益约 1.3 亿，是自营收入中较为稳定的支撑。 

 两融业务快速增长利息收入 2.6 亿元，同比下降 18.6%，占比 10.4%

与去年基本持平；融资融券带来收入 1.75 亿同增 39%，收入占比 7%，

已逐渐构成新利润增长点。直投业务 3 个项目将逐渐进入收获期。 

 估值。鉴于去年前高后低的市场走势，按照今年 L 型经济走势判断，

股票日均交易额与去年基本持平略有浮动，投行规模与去年持平，自

营保持稳健，预测 2012 年 EPS 为 0.59 元，对应 17 倍 PE，1.7 倍 PB，

估值较低，公司创新业务改善空间较大，维持增持评级 

主要经营指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 6,486 5,225 5,730 7,465 8,383 

Growth(%) -25.27% -19.45% 9.67% 30.28% 12.29% 

净利润 3,229 2,008 2,023 2,688 3,081 

Growth(%) -17.75% -37.80% 0.72% 32.89% 14.61% 

每股收益(元) 0.90 0.43 0.59 0.79 0.90 

每 股 净 资 产

(元) 

6.69 5.29 5.64 6.10 6.10 
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利润表(百万元) 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 6,486 5,225 5,730 7,465 8,383 

手续费净收入 5,110 3,604 2,977 4,072 4,317 

代理买卖证券业务净收入 3,579 2,269 2,342 3,373 3,541 

证券承销业务净收入 1,224 992 465 488 512 

资产管理业务净收入 85 66 90 113 142 

利息净收入 498 689 564 476 631 

投资收益及公允价值变动 873 883 2,156 2,884 3,400 

其他业务收入 6 49 18 18 18 

营业支出 2,583 2,662 3,163 4,046 4,459 

营业税金及附加 297 272 298 388 436 

业务及管理费 2,286 2,390 2,865 3,658 4,024 

营业利润 3,903 2,561 2,567 3,419 3,923 

营业外收支 21 3 16 13 11 

利润总额 3,229 2,008 2,023 2,688 3,081 

所得税 695 556 560 744 853 

净利润 3,229 2,008 2,023 2,688 3,081 

归属母公司所有者净利润 3,229 2,008 2,023 2,688 3,081 

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% 2.77% 2.82% 2.48% 

平均净资产收益率 13.86% 8.26% 7.94% 9.82% 10.83% 

管理费用率 -35.24% -45.74% -50.00% -49.00% -48.00% 

营业收入/总资产 6.04% 5.58% 7.85% 7.82% 6.76% 

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

每股收益 0.90 0.43 0.59 0.79 0.90 

每股净资产 6.69  5.29  5.64  6.10  6.10  
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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 31,825 38,190 45,828 

结算备付与保证金 20,671 4,837 6,130 7,223 8,535 

交易性金融资产 16,375 14,701 20,581 24,697 29,637 

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 7,630 9,156 10,988 

其他资产 31,843 10,328 10,809 34,375 39,089 

资产总计 118,318 68,857 77,138 113,831 134,252 

短期借款 528 712 925 350 350 

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 11,753 12,928 12,928 

代理买卖证券款 58,994 32,139 33,083 39,700 47,640 

其他负债 2,808 2,194 5,007 32,326 44,806 

负债合计 71,383 44,188 50,851 85,393 105,815 

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 26,287 28,438 28,436 

少数股东权益 0 0 0 0 1 

所有者权益合计 23,976 24,669 26,287 28,438 28,437 

风险指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

净资本 23,327 23,734 25,304 27,454 27,453 

扣除代买卖证券款负债率 59.58% 32.81% 40.33% 61.64% 67.17% 

自营规模/净资本 98.42% 92.56% 111.49% 123.31% 147.98% 

权益自营规模/净资本 23.62% 22.21% 25.64% 29.59% 35.51% 

估值 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

市盈率 11.4 23.9 17.3 13.0 11.4 

市净率 1.5  1.9  1.8  1.7  1.7  
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