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要点： 

1、2012 年前三季度业绩下滑 

2012 年 1-9 月公司实现营业收入 68.93 亿元，同比下降 0.8%；实现归属于上市公司股东

的净利润 24.4亿元，同比下降 10.56%；实现每股收益 0.27元。其中第三季度实现归属于母公

司所有者的净利润 4.14 亿元，环比下降 57.52%，同比下降 16%。前三季度，公司代理买卖证

券业务净收入同比下滑 30%，是公司前三季度业绩下滑的主因。 

 

2、经纪业务占比下降有利于应对市场日均交易额下滑 

下半年以来我国证券市场在各种因素作用下持续低迷，最新数据显示 11 月两市日均交易

额仅为 701.8 亿元，环比上月下降 30.5%，同比下降 52.2%，从目前的情况看证券市场全面复

苏迹象不明显，短期内前景仍然不乐观。公司是国内资质较为齐全的大型证券公司之一，经过

多年的发展，公司经纪业务在收入和利润的占比均呈下降趋势，前三季度代理买卖证券业务收

入占比仅为 25.7%，经纪业务在收入和利润贡献中的占比下降有利于公司应对市场日均交易额

下滑的局面。 

图表1  公司收入构成变化情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：联讯证券投资研究中心  

              
 
 

海通证券（600837）： 

前三季度经纪业务收入下滑明显  
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图表2  公司毛利构成变化情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：联讯证券投资研究中心  

 

3、传统业务优势有望保持，创新业务值得期待 

中报数据显示，截至 2012年 6月 30日公司拥有证券营业网点 198家，另有 4家在筹建中，营业网

点的数量保证了公司在传统经纪业务中的优势，最新数据显示 2012年 10月公司股票交易量市场份额为

5.71%，排名第三，基金交易量市场份额 9.63%，排名第二；自营业务方面，在股票市场较弱的情况下

主动把握固定收益类产品的机会，前三季度公司自营业务实现收入 18.1亿元，同比增长 129%；创新业

务方面，公司融资融券余额市场占比一直处于市场前列，截至 10 月份末，公司融资融券余额 52.17亿

元，市场占比 6.78%，排名第四，随着各项创新业务的开展，有望成为公司未来业绩的重要增长来源。 

 

4、盈利预测及估值 

我们假设未来证券市场不发生较大程度波动，公司各项业务顺利进行，预计 2012-2014年每股收益

分别为 0.37 元、0.45 元和 0.51 元，以昨日收盘价计算，对应的动态市盈率分别为 23 倍、19 倍和 16

倍。公司是国内业务较为全面的证券公司之一，控股海富通基金、参股富国基金，同时拥有海通期货、

海通国际、海通产业投资基金、海通开元投资等开展期货、境外业务、直投等业务的子公司，随着我国

证券市场的不断完善和发展，公司有望凭借较为全面的业务结构不断发展壮大，首次给予公司“增持”

评级。 

 

5、风险提示 

政策风险；证券市场持续低迷风险。 
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图表3  海通证券盈利预测简表 

单位：万元 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 929,273     914,340    1,078,660    1,306,475  
增长率 -4.86% -1.61% 17.97% 21.12% 

净利润 310,303     354,635      431,312      488,821  
增长率 -15.82% 14.29% 21.62% 13.33% 

EPS（元） 0.32  0.37  0.45  0.51  

数据来源：联讯证券投资研究中心  

 

图表4  主要上市券商估值情况 

代码 公司 
EPS（元） PE 

2011A 2012E 2013E 2014E 2011A 2012E 2013E 2014E 

600837 海通证券 0.38 0.37  0.45  0.51  22  23  19  16  

601688 华泰证券 0.32 0.33  0.43  0.49  25  24  19  16  

600999 招商证券 0.43 0.40  0.52  0.58  20  22  17  15  

000776 广发证券 0.78 0.48  0.59  0.63  15  25  20  19  

000783 长江证券 0.19 0.32  0.37  0.43  43  26  22  19  

600030 中信证券 1.14 0.36  0.45  0.51  9  29  23  20  

数据来源：wind，联讯证券投资研究中心  
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信息披露 

 
 

分析师承诺 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，
独立、客观地出具本报告。 
本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本
报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

与公司有关的信息披露 

本公司在知晓范围内履行披露义务。 

 

股票投资评级说明 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。 
股票投资评级标准 
买入：我们预计未来6个月内，个股相对基准指数涨幅在15%以上；  
增持：我们预计未来6个月内，个股相对基准指数涨幅介于5%与15%之间；  
持有：我们预计未来6个月内，个股相对基准指数涨幅介于-5%与 5%之间；  
减持：我们预计未来6个月内，个股相对基准指数涨幅介于-5%以上。 
行业投资评级标准  
增持：我们预计未来6个月内，行业整体回报高于基准指数5%以上；  
中性：我们预计未来6个月内，行业整体回报介于基准指数-5%与 5%之间；  
减持：我们预计未来6个月内，行业整体回报低于基准指数5%以下。 
 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采
用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的
决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。
投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评
级来推断结论。 
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风险提示 

 

本报告由联讯证券有限责任公司（以下简称“联讯证券”）提供，旨为派发给本

公司客户使用。未经联讯证券事先书面同意，不得以任何方式复印、传送或出

版作任何用途。合法取得本报告的途径为本公司网站及本公司授权的渠道，非

通过以上渠道获得的报告均为非法，我公司不承担任何法律责任。 

 

本报告基于联讯证券认为可靠的公开信息和资料，但我们对这些信息的准确性

和完整性均不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。

联讯证券可随时更改报告中的内容、意见和预测，且并不承诺提供任何有关变

更的通知。本公司力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅

供参考，不构成所述证券的买卖出价或询价，投资者据此做出的任何投资决策

与本公司和作者无关。在本公司及作者所知情的范围内，本机构、本人以及财

产上的利害关系人与所评价或推荐的证券没有利害关系。 

 

投资者应根据个人投资目标、财务状况和需求来判断是否使用资料所载之内容

和信息，独立做出投资决策并自行承担相应风险。我公司及其雇员做出的任何

形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 

 


