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综合优势明显 创新业务蓬勃发展 

 2012年全年，公司总资产 1263.46 亿元，净资产 586.80 亿元，

净资本 390.08 亿元，实现营业收入 91.41 亿元，同比回落 1.64%；

归属于上市公司净利润 30.20 亿元，同比回落 1.45%。在推进创

新业务发展的环境下，业务及管理费用不升反降，同比下降 5.13%，

公司成本控制能力进一步提升。 

 经纪业务市场份额较去年上升，但佣金率下降超过同行业水平。

鉴于其业务品牌和广泛的客户群体，预计随着见证开户的推进，

公司经纪业务份额有望进一步提升。 

 经纪业务和投行业务收入下滑，投行业务收入同比下滑 35.35%，

成为公司 2012年营业收入下降的最大因素。但自营业务通过套

保、套利业务稳定业绩波动以及加大固收类投资两条线实现营业

收入同比增长 39.78%，部分抵消了经纪业务和投行业务收入下滑

对公司的影响，自营业务收益率近三年保持相对稳定，2013年业

务仍有上涨空间。 

 收入结构中，传统的通道业务进一步回落，直投业务、境外业务

等新业务对收入的贡献度逐渐加大，收入来源日趋多元化，收入

结构进一步均衡。 

 充足的资本为公司实施业务转型、加快业务创新提供了先发优势。

创新业务保持行业领先地位，收入占比显著提高。截至 2012 年

底，公司融资融券余额 70.49亿元，排名行业第一。约定购回式

证券交易业务规模 14.7 亿元，排名行业第一。融资融券、约定

购回和期现套利等创新业务收入占比持续上升，有效抵御了传统

业务收入下滑带来的不利影响。 

 报告期内，公司在积极开展已有创新业务的同时，利用雄厚资本

实力的优势，相继获批保险资金管理资格、转融通、合伙企业独

立托管、期货资产管理、RQFLP、中资券商 QFII和 QFLP 等创新
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市场数据 

2013 年 3 月 27 日 

当前股价（元） 10.86 

52周最高/最低（元） 13.50/7.55 

市盈率 34.47 

市净率 1.77  

总市值（百万元） 104090.07  

总股本（百万股） 9584.72  

流通股本（百万股） 8092.13  
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投资评级：买入 

海通证券（600837） 

2013 年 03 月 28 日 
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资料来源：开源证券研究所 
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业务资格；短期融资券、中期票据和中小企业私募债主承销资格

以及现金管理业务资格。公司新获资格中，保险资金管理资格、

RQFLP、QFLP等业务资格均为业内首次试点，凭借其资本实力和

新业务开展的先发优势，公司将从创新业务中获得更多的收益。 

 公司目前的 PE 为 34.47x PB为 1.77x，相对整个行业 43.54x的

PE、2.17x 的 PB水平来说，估值偏低，未来具有较大的上涨空

间，给予公司买入评级。 

 风险提示：市场下行风险  

 

 

表 1：海通证券 2012年年报财务摘要 

  2012年 2011年 同比 

营业收入 9140.69 9292.73 -1.64  

手续费及佣金净收入 4,384.85  5,522.54  -20.60  

 代理买卖证券业务净收入 2,274.05  3,041.43  -25.23  

 证券承销业务净收入 657.49  839.07  -21.64  

 受托客户资产管理业务净收入 861.77  985.02  -12.51  

利息净收入 2,121.47  2,093.38  1.34  

投资净收益 2,042.46  2,053.71  -0.55  

公允价值变动净收益 476.95  -473.87  -200.65  

营业支出 5153.91 5125.06 0.56  

营业税金及附加 269.38  379.14  -28.95  

管理费用 4,011.39  4,228.44  -5.13  

资产减值损失 841.22  507.64  65.71  

营业利润 3986.79 4167.67 -4.34  

利润总额 4109.47 4300.16 -4.43  

所得税 874.98 1018.17 -14.06  

净利润 3234.49 3282 -1.45  

少数股东损益 214.72 178.96 19.98  

归属于母公司股东净利润 3019.78 3103.03 -2.68  

每股收益 
   

 基本每股收益 0.3300  0.3800  -13.16  

 稀释每股收益 0.3300  0.3800  -13.16  
 

数据来源：WIND，开源证券研究所 
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表 2：海通证券主要子公司、参股公司情况 

名称 
持股 

比例 
总资产 

营业收

入 
净利润 

海富通基金管理有限公司 51.00  9.55  5.80  1.53  

富国基金管理有限公司 27.78  12.17  8.93  2.70  

海富产业投资基金管理有限公司 67.00  2.46  2.32  1.00  

海通期货有限公司 66.67  80.73  4.53  0.90  

海通国际控股有限公司 100.00  
166.28

（HKD） 

10.8

（HKD） 

2.97

（HKD） 

海通开元投资有限公司 100.00  61.63  2.36  1.21  

海通创新证券投资有限公司 100.00  31.10  1.04  0.85  

上海海通证券资产管理有限公司 100.00  10.22  0.27  0.10  
 

数据来源：WIND，开源证券研究所 

图 1：海通证券各项业务收入占比 

 

数据来源：WIND，开源证券研究所 

表 3：海通证券经纪业务市场份额变化 

市场份额 股票 基金 权证 债券 合计 

2006 3.29% 3.07% 6.78% 5.38% 4.07% 

2007 3.97% 3.84% 7.57% 8.46% 4.60% 

2008 4.33% 3.28% 4.79% 7.25% 4.60% 

2009 4.18% 2.33% 3.19% 8.17% 4.29% 

2010 4.08% 3.36% 2.53% 6.95% 4.31% 

2011 4.12% 4.61% 2.46% 5.60% 4.57% 

2012 4.54% 7.82% — 6.25% 5.45% 
 

数据来源：WIND，开源证券研究所 
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表 4：海通证券 2012年投行业务 

  亿元 2010 2011 2012 
2011年

同比 

2012年

同比 

主

承

销 

股票家数 26  21  8  -19.23  -61.90  

债券家数 10  11  38  10.00  245.45  

股票金额 503.51  150.91  78.50  -70.03  -47.98  

债券金额 123.20  191.58  740.00  55.50  286.26  

承销收入合计 10.54  11.27  6.30  6.93  -44.13  
 

数据来源：WIND，开源证券研究所 

 

 

表 5：海通证券 2012年资产管理业务 

百万元 2010 2011 2012 
2011年 

同比 

2012年 

同比 

托管规模 9660 11186 30300 15.80  170.87  

集合理财规模 2491 2506 2680 0.60  6.94  

新增集合理财 1 3 5 200.00  66.67  

收入 17.51  24.45  27 39.61  10.45  
 

数据来源：公司公告，开源证券研究所 

 

 

图 2：海通证券资管业务管理规模及收入 

 

数据来源：WIND，开源证券研究所 
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表 6：海通证券 2012年新发集合资产管理项目 

产品名称 投资类型 

存续

期

(年) 

成立规模

(亿份) 

海通海蓝量化增强 平衡混合型基金  1.78 

海通海蓝宝银 货币市场型基金 3.00 7.02 

海通海量阿尔法 1号 平衡混合型基金 3.00 1.25 

海通现金赢家 货币市场型基金 2.00 22.53 

海通月月赢风险级 短期纯债型基金  0.30 

海通月月赢优先级 6个月 短期纯债型基金 0.50 1.92 

海通月月赢 短期纯债型基金   

海通月月赢优先级 1个月 1号 短期纯债型基金 0.08   
 

数据来源：WIND，开源证券研究所 

表 7：海通证券 2012自营业务 

  2010 2011 2012 
2011年

同比 

2012年 

同比 

交易性金

融资产 
15018.08  20504.57  32163.92  36.53  56.86  

可供出售

金融资产 
6033.47  7189.45  8107.84  19.16  12.77  

收入 743.78  995.83  1392.00  33.89  39.78  

收益率 3.53  3.60  3.46  
   

数据来源：公司公告，开源证券研究所 

 

表 8：海通证券 2012年各月两融业务余额 

统计月份 

融资融

券余额

(万元) 

市场

占比

(%) 

月末融

资余额

(万元) 

市场

占比

(%) 

月末融

券余额

(万元) 

市场 

占比

(%) 

2012-01 3440.95 9.61 3170.91 9.06 270.04 33.15 

2012-02 3904.20 9.57 3552.85 8.94 351.35 33.94 

2012-03 4548.04 9.73 4270.09 9.30 277.95 32.45 

2012-04 4464.20 9.20 4133.32 8.72 330.88 29.25 

2012-05 5491.12 9.63 5165.41 9.26 325.71 25.54 

2012-06 5535.06 9.07 5237.86 8.75 297.20 24.86 

2012-07 5412.36 8.44 5081.47 8.10 330.89 24.20 

2012-08 5350.41 7.93 5082.13 7.68 268.28 20.87 

2012-09 5022.69 7.17 4733.03 6.91 289.65 19.05 

2012-10 5217.13 6.78 4916.85 6.53 300.28 17.41 

2012-11 5099.48 6.61 4749.97 6.35 349.50 14.61 

2012-12 7049.20 7.87 6387.79 7.45 661.41 17.31 
 

数据来源：WIND，开源证券研究所 
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公司简介 

开源证券有限责任公司是经中国证监会批准设立的证券经营机构，由陕西开源证券经纪有限责任公司变更延

续的专业证券公司，主要股东为陕西煤业化工集团有限责任公司、佛山市顺德区美的技术投资有限公司、佛

山市顺德区诚顺资产管理有限责任公司、佛山市顺德区徳鑫创业投资有限公司，注册资本 13 亿元，公司经

营范围为：证券经纪、证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券自营；证券资产管

理；融资融券；基金代销等。 

业务简介： 

 代理买卖证券业务：我公司经中国证监会批准，开展证券代理买卖证券业务，主要包括：证券的代理买卖

（沪、深 A 股、证券投资基金、ETF、LOF、权证、国债现货、国债回购、可转换债券、企业债券等）；代理

证券的还本付息、分红派息；证券代保管、鉴证；代理登记开户。公司通过集中交易系统可以为投资者提供

现场、自助终端、电话、互联网和手机等多种委托渠道，可满足投资者通买通卖的交易需求。公司目前与多

家银行开通客户资金第三方存管业务，确保投资者资金安全流转，随时随地轻松理财。 

 证券投资咨询业务：我公司经中国证监会批准，开展证券投资咨询业务，为证券投资者或客户提供证券投

资的相关信息、分析、看法或建议； 

 与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问：我公司经中国证监会批准，开展财务顾问业务，为上市公司

收购、重大资产重组、合并、分立、股份回购、发行股份购买资产等上市公司资产、负债、收入、利润和股

权结构产生重大影响的并购重组活动，提供交易估值、方案设计、出具专业意见等专业服务。 

 证券自营业务：我公司经中国证监会批准，开展证券自营业务，使用自有资金和依法筹集的资金，以公司

名义开设证券账户买卖依法公开发行或中国证监会认可的其他有价值证券的自营业务。自营业务内容包括权

益类投资和固定收益类投资。 

 资产管理业务：我公司经中国证监会批准，开展资产管理业务，接受客户委托资产，并负责受理客户委托

资产的投资管理，为客户提供专业的投资管理服务。服务对象为机构投资者以及大额个人投资者，包括各类

企业、养老基金、保险公司、教育机构和基金会等。 

 融资融券业务：融资融券交易和约定购回式证券交易业务运作，为客户提供信用融资服务。 
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安康石泉营业部：安康石泉县向阳路中段                                         电话：0915-8228999 

铜川正阳路营业部：铜川新区正阳路东段华荣商城一号                             电话：0919-3199313 

渭南朝阳大街证券营业部：渭南市朝阳大街中段                                   电话：0913-8189866 

咸阳兴平证券营业部：兴平市金城路中段金城一号天镜一号                         电话：029-38615030 

咸阳世纪大道证券营业部：咸阳市秦都区世纪大道世纪家园三期 A座 6号              电话：029-33660530 



资料来源：开源证券研究所 

 

西安锦业三路证券营业部：西安市锦业三路紫薇田园都市 C区 S2-2                 电话：029-81881435 

佛山顺德新宁路证券营业部：广东省佛山市顺德区大良新宁路 1号信业大厦 8楼     电话：0757-22363300 

北京开阳路证券营业部：北京市开阳路 1号瀚海花园大厦 2层 202                  电话：010-83570606 

汉中南郑证券营业部：汉中市南郑县大河坎镇江南西路君临汉江二期               电话：0916-8623535 

韩城盘河路证券营业部：韩城市新城区盘河路南段京都国际北楼 4层 B户           电话：0913-2252666 


