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海通证券(600837.SH) 
业务结构合理 业绩增长点多 

   投资要点 

 金融服务 

投资评级 

本次评级： 增持 

跟踪评级： 维持 

目标价格： 15 
 

● 年报显示：公司 2012年营业收入 91.4 亿元，同比下降 1.34%，归属于

上市公司股东的净利润 30.2 亿元,同比下降 2.68%，每股收益 0.33 元，基

本符合我们的预期。    

● 公司年度营业收入和净利润已经连续三年下降，这与整个行业的运行趋

势相关。公司营业收入从 2010 年的 99.4 亿元下降到 2012 年的 91.4 亿元，

降幅 8%，净利润，从 2010 年的 45.4亿元下降到 2012 年的 30.2 元，降幅

33%。收入和利润的下降与证券行业整体运行趋势有关，证券行业自 2009

年以后一直呈现逐年业绩下降趋势，行业近三年营业收入降幅高达 36.9%，

净利润降幅高达 64.7%。整体来看，公司收入和利润的降幅与同行业相比，

要相对稳定（见图 1、图 2）。 

● 净利润率持续下降。从最近三年数据看，无论从公司还是整个证券行业，

净利润率都呈现下降趋势（见图 3）。由于近三年收入结构转变和行业竞争

加剧，证券公司的利润率水平由之前垄断时期的较高的 45%左右急速下降

到 25%左右。由于海通证券的成本控制及收入结构调整，公司净利润率 2012

年下降到 35%，高于行业 10 个百分点。 

● 分析各项业务，2012 年公司各项业务均有不同程度下降，表现相对突

出的是证券自营业务，2012 年公司加大固定收益类投资，以弥补权益类投

资的损失，自营业务整体上与 2011 年相比保持稳定，自营业务利润贡献率

由提升到 14%。经纪业务、承销发行、资产管理业务同比出现 25%、22%和

13%左右的下降。 

 

 

 市场数据 

市价(元) 10.86 

上市的流通 A 股(亿股) 95.84 

总股本(亿股) 80.92 

52 周股价最高最低(元) 13.5/7.55 

上证指数/深证成指 2236/8959 

2012 年股息率 - 
 

 52 周相对市场表现 

2012-3-28～2013-3-28

-17%

2%

21%

40%

59%

78%

12-3 12-6 12-9 12-12上证综指 海通证券

金融服务  
 

● 由于公司业务广泛，2012 年业务结构更加合理，直投业务、境外业务

等创新型业务利润贡献率提升，业绩波动减少，抵抗风险能力提高（见图

4）。 

● 公司业绩稳定性日渐增强，单一市场和单一业务依赖率减小。2013 年

各项创新业务深化的情况下，公司业务增长点将增多。预计公司 2013年、

2014年 EPS分别为 0.39元和 0.45 元。维持“增持”的投资评级。 

 相关研究 
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图 1：证券行业/海通证券近三年收入呈下降趋势 

 
 
数据来源：民族证券 

 

图 2：证券行业/海通证券近三年净利润呈下降趋势 

 
 
数据来源：民族证券 

 

图 3：证券行业/海通证券近三年净利润呈下降趋势 
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数据来源：民族证券 

 

图 4：业务收入结构进一步合理 

 
 
数据来源：公司公告 

 公司财务数据及预测 
项目 2011A 2012A 2013E 2014E 

营业收入(百万元) 9,293 9,141 10,512 11,773 
增长率(%) -4.86 -1.64 15 15 

归属于母公司所有者

的净利润(百万元) 
3,103 3,020 3,473 3,994 

增长率(%) -15.82 -2.68 15 15 

毛利率(%) 35 35 28 25 
净资产收益率(%) 6.95 5.39 5.82 6.16 
EPS(元) 0.38 0.33 0.39 0.45 
P/E(倍) 27.11  31.21  26.41  22.89  
P/B(倍) 1.88  1.68  1.54  1.41  
来源：公司年报、民族证券 
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