
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 经纪、投行业务萎缩致业绩同比降低 18.5% 

 自营、利息收入增长 

 创新业务模式稳中求变 
 

报告摘要： 

 上半年业绩同比降低 18.5%。2012 年上半年公司实现营业收入 8.44

亿元，同比减少 18.5%，归属母公司股东的净利 2.97 亿元，同比减少

32.53%。除自营各项业务收入均有不同程度下降。 

 经纪、投行业务严重萎缩。经纪业务收入 3.16 亿元，同比降 32.05%，

收入占比降至 37.52%，交易总额降 28%与市场水平相符。综合佣金

率 0.083%，与行业平均水平持平，下降空间有限；投行业务上半年

收入仅 4645 万元，同比大幅降 77%，权益类及债券类承销均有大幅

减少，仅完成两个 IPO 项目，融资规模 10.7 亿元，同比锐减 77%。 

 自营利息收入大幅增长：上半年自营业务收入 2.04 亿元，同比增长

48.88%，收入占比增至 24.2；截至 6 月 30 日自营资产规模 50.38 亿，

较 2011 年底增长 16.2%，其中债券类占比大幅增至 68.06%；利息净

收入 2.53 亿元，同比增长 29.7%，收入占比由 19%增至 30%；资管

业务下滑 11%对收入不构成影响。 

 创新业务模式稳中求变：上半年融资融券收入 2700 万元，同比增

32%，收入占比 3%，略有增长；公司提出建立统一的跨部门、跨业

务线的合作创新模式，长期有利于公司营运效率的提升。 

 估值。假设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、2013 年 EPS 为 0.33 元、0.43 元，

对应 30、23 倍 PE，1.3、1.2 倍 PB，估值过高，但创新业务模式可能

带来未来公司营运效率的提高，维持增持评级。 

主要经营指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 2,242 1,775 1,972 2,363 2,761 

Growth(%) 2.59% -20.83% 11.11% 19.81% 16.85% 

净利润 926 563 650 849 1,054 

Growth(%) -11.17% -39.23% 15.46% 30.67% 24.18% 

每股收益(元) 0.47 0.29 0.33 0.43 0.54 

每 股 净 资 产

(元) 

8.05 7.53 7.74 8.11 8.56 
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利润表(百万元) 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 2,242 1,775 1,972 2,363 2,761 

手续费净收入 1,533 1,118 949 1,019 1,248 

代理买卖证券业务净收入 1,226 792 780 815 979 

证券承销业务净收入 249 277 153 184 239 

资产管理业务净收入 26 14 15 20 30 

利息净收入 330 531 585 643 772 

投资收益及公允价值变动 373 112 439 701 742 

其他业务收入 6 13 0 0 0 

营业支出 -1,054 -1,078 -1,147 -1,284 -1,429 

营业税金及附加 -101 -71 -101 -102 -103 

业务及管理费 -930 -987 -1,045 -1,182 -1,325 

营业利润 1,188 697 825 1,079 1,332 

营业外收支 9 7 0 0 0 

利润总额 1,197 704 825 1,079 1,332 

所得税 -271 -141 -176 -230 -278 

净利润 926 563 650 849 1,054 

归属母公司所有者净利润 925 563 650 849 1,054 

少数股东损益 1 0 0 0 0 

经营指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

平均总资产收益率 2.89% 1.97% 2.77% 3.36% 3.77% 

平均净资产收益率 2.99% 1.84% 2.17% 2.73% 3.22% 

管理费用率 -41.46% -55.60% -53.00% -50.00% -48.00% 

营业收入/总资产 7.00% 6.20% 8.42% 9.35% 9.87% 

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

每股收益 0.47 0.29 0.33 0.43 0.54 

每股净资产 8.05  7.53  7.74  8.11  8.56  
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资产负债表(百万元) 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

货币资金 15,762 13,311 13,976 15,374 18,449 

结算备付与保证金 1,472 1,141 1,212 1,334 1,566 

交易性金融资产 1,219 718 790 869 956 

买入返售金融资产 0 340 628 628 628 

可供出售金融资产 3,613 3,617 3,979 4,377 4,377 

其他资产 12,572 3,470 3,659 3,729 3,672 

资产总计 34,640 22,597 24,244 26,310 29,648 

短期借款 0 0 0 0 0 

交易性金融负债 0 0 0 0 0 

衍生金融负债 0 0 0 0 0 

卖出回购金融资产款 0 0 0 0 0 

代理买卖证券款 9,159 6,996 7,380 8,118 9,741 

其他负债 762 802 1,513 2,120 2,937 

负债合计 9,921 7,798 8,893 10,237 12,679 

股本 1,964 1,964 1,964 1,964 1,964 

归属母公司所有者权益 15,818 14,799 15,205 15,920 16,808 

少数股东权益 152 0 146 153 161 

所有者权益合计 15,970 14,799 15,351 16,073 16,969 

风险指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

净资本 14,805 13,627 13,596 14,798 16,220 

扣除代买卖证券款负债率 2.99% 5.14% 8.97% 11.65% 14.76% 

自营规模/净资本 32.64% 31.82% 35.08% 35.45% 32.88% 

权益自营规模/净资本 19.20% 14.32% 10.52% -24.82% -55.89% 

估值 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

市盈率 21.3 34.9 30.3 23.2 18.7 

市净率 1.2  1.3  1.3  1.2  1.2  
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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% 
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减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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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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