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公司研究 公司投资价值分析 跟踪评级_维持：短期_推荐，长期_A 

稳健而进取 全面分享创新发展红利 

——海通证券(600837)公司点评 

核心观点 股价走势图 

1.综合优势明显。经过 25 年的发展公司积累了深厚的综合竞争优势和
创新基础。首先公司资本实力领先行业，净资产规模近 600 亿元，连续
5 年居行业第二位。第二，公司具有强大的综合业务平台，主要业务指
标位于行业前列，具有规模效应和交叉销售能力。第三，拥有广泛的网
络和客户基础，公司在境内外拥有超过 230 家证券及期货营业部和 400
多万客户。第四，在收购大福证券后，海外业务平台逐步搭建。第五，
国际化拓展成功推进，拥有 A+H 两地融资平台，资本补充渠道丰富。 

2.金控集团完成构架。公司旗下拥有四家全资子公司，分别是海通开元
投资有限公司、海通证券资产管理有限公司、海通创新证券投资有限公
司、海通国际控股有限公司。公司旗下主要的控股子公司包括海通期货
有限公司（66.67%）、海富通基金管理有限公司（51%）、）海富产
业投资基金管理公司（67%）等。目前公司已经初步形成了跨越证券、
基金、期货、股权投资、资产管理领域的金融控股集团架构。公司的盈
利能力在国内证券行业持续领先，总市值居国内上市证券公司前列。 

3.传统业务市场地位稳固，转型积极推进。公司通过积极发展投顾、融
资融券、约定购回等业务推动经纪业务的差异化竞争，在量价双重压力
下，近两年经纪业务市场份额占比逐年提升。公司已经构筑了业内最为
全面的资管业务条线，产品类型涵盖股票、固定收益、基金、股权投资
管理、衍生品及量化投资管理，以此满足客户多样化的财富管理需要。 

4.创新业务取得领先优势。公司在直投、融资融券、约定式购回以及柜
台交易等创新业务领域都取得了领先地位。融资融券余额居行业第二
位，约定购回式证券余额市场占比第一，债券质押式报价回购业务规模
名列行业前列。公司是首批获得柜台交易 OTC 市场资格的券商，也是
首批获得保险资金管理资格、合伙企业独立托管、期货资产管理、QFII、
RQFLP、RQFII（合格的人民币境外投资机构）、QFLP、QDII（合格
境内机构投资者）等创新业务资格的券商。 

5. 投资建议。公司经营稳健但又不失进取、发展战略清晰且具有一定
前瞻性，依托强大的综合业务平台及资本优势，我们认为公司有望在未
来两年里充分分享传统业务修复以及创新业务加速发展的红利。基于以
上理由，我们看好公司未来的发展前景。我们预计公司 2013、2014 年
净利润同比增长 24.2%和 17%，对应 EPS 为 0.39 元和 0.46 元。目前
公司股价对应 13 年和 14 年的 PE 分别为 25.9 和 22 倍，对应 13 年 PB
为 1.58 倍，在同业中处于较低水平。我们给予公司推荐-A 的评级。  
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 958472.12 

流通A股(万股) 809213.12 

52周内股价区间(元) 7.55-13.5 

总市值(亿元) 1040.90 

总资产(亿元) 0.00 

每股净资产(元) 6.12 

目标价 
6个月  

12个月  

 

[table_relation] 相关报告 

1.《国都证券-公司研究-公司点评-海通证

券(600837):经营稳健  弹性略显不足 》    

2010-10-28 

 

[table_predict] 财务数据与估值 

 2011 2012 2013E 2014E 

主营业务收入(百万) 9292.73 9,140.69 10,022.0

0 
11,638.00 

同比增速(%) -15.82% -2.68% 24.07% 17.26% 

净利润(百万) 3103.03 3,019.78 3,746.76 4393.53 
同比增速(%) -15.82% -2.68% 24.07% 17.26% 

EPS(元) 0.38 0.32 0.39 0.46 
P/E 26.61  31.59  25.92  21.98  
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1.  公司基本情况 

海通证券成立于 1988 年， 经过 25 年的发展，海通证券积累了深厚的综合竞争优

势和创新基础。首先公司资本实力领先行业，净资产规模近 600 亿元，连续 5 年居行

业第二位。第二，公司具有强大的综合业务平台，经纪、多项主要业务指标位于行业前

列，具有规模效应和交叉销售能力。第三，拥有广泛的网络和客户基础，公司在境内外

拥有超过 230 家证券及期货营业部和 400 多万客户。第四，创新业务具有先发优势。

公司是最早获得融资融券、约定式购回、直投业务、柜台交易等创新业务试点资格的券

商，目前这些业务都处于行业领先地位。第五，在收购大福证券后，海外业务平台逐步

搭建完善，为进一步拓展海外市场提供了良好的基础。第六，国际化拓展成功推进，拥

有 A+H 两地融资平台，资本补充渠道丰富。  

公司的发展战略是以经纪业务、投资银行业务、资产管理业务等业务为核心，以资

本型中介业务和资本投资业务为两翼，以创新业务和国际业务为驱动力，加强研究、人

才、IT、风险合规四根支柱建设，把公司建设成为以网上证券、财富管理证券、中小企

业证券、机构业务证券为核心的国内一流、国际有影响力的金融控股集团。 

图 1：净资本排名前十的券商  图 2：上市券商总资产规模及总市值比较 
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资料来源：国都证券  资料来源：国都证券 

 

公司旗下拥有四家全资子公司，分别是海通开元投资有限公司、海通证券资产管理

有限公司、海通创新证券投资有限公司、海通国际控股有限公司。公司旗下主要的控股

子公司包括海通期货有限公司（66.67%）、海富通基金管理有限公司（51%）、）海富产

业投资基金管理公司（67%）等。目前公司已经初步形成了跨越证券、基金、期货、股

权投资、资产管理领域的金融控股集团架构。截至 2012 年 12 月 31 日，公司资产总额

1263 亿元，归属于母公司股东的所有者权益 586.7 亿元。2012 年公司实现营业收入

91.48 亿元，实现归属于母公司所有者的净利润为 30.24 亿元。公司的资本实力及盈利

能力在国内证券行业持续领先，总市值居国内上市证券公司前列。 

公司的股东结构比较分散，不存在实际控制人, 股东多为上海国有企业，前十大股

东持股占比只有 42.12%，第一大股东光明集团持股占比仅为 4.84%。这样的股东结构

使得管理层处于相对强势的地位。 
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表 1：公司前十大股东 

股东名称 
持股总数  

（百万股） 
持股比例(%) 股东性质 

香港中央结算(代理人)有限公司 1492.26 15.57 H股流通股 

光明食品(集团)有限公司 464.13 4.84 A 股流通股 

上海海烟投资管理有限公司 400.71 4.18 A 股流通股 

上海电气(集团)总公司 377.67 3.94 A 股流通股 

申能(集团)有限公司 322.16 3.36 A 股流通股 

上海久事公司 233.75 2.44 A 股流通股 

上海友谊集团股份有限公司 214.47 2.24 A 股流通股 

上海兰生股份有限公司 190.95 1.99 A 股流通股 

文汇新民联合报业集团 187.63 1.96 A 股流通股 

辽宁能源投资(集团)有限责任公司 153.13 1.60 A 股流通股 

合    计 4036.85 42.12 66.80 

来源：公司年报 

 

2. 创新业务全面布局 

证券行业正面临金融管制放松及创新发展的重大机遇。创新业务的发

展是推动行业实现盈利模式转型的重要力量。直投、融资融券及股指期货

等创新业务推出以来，券商创新业务已经逐步进入了收入贡献期。作为国

内资本实力最强的大券商，海通证券积极推动创新业务的发展，公司在直

投、融资融券、约定式购回以及柜台交易等创新业务领域都取得了领先地

位。融资融券日均融资余额及日均融券余额居行业第二位，约定购回式证

券余额市场占比第一，债券质押式报价回购业务规模名列行业前列。公司是

首批获得柜台交易 OTC 市场资格的券商，也是首批获得融资融券、转融通、约定式购

回、权证创设、保险资金管理资格、合伙企业独立托管、期货资产管理、QFII、RQFLP、

RQFII（合格的人民币境外投资机构）、QFLP、QDII（合格境内机构投资者）等创新

业务资格的券商。 

公司坚持以创新促转型，取得多项创新成果，创新业务保持行业领先地位：一是，

进一步优化融资融券业务流程，加强市场推广，融资融券余额市场占比排名第一位。

二是获得了约定购回式证券交易、RQFII 业务资格、债券质押式报价回购业务资格，

进一步拓宽了业务范围。三是，积极推进保险机构三方存管业务，率先在行业内制订

保险机构证券交易综合服务解决方案，得到监管机构及保险机构的充分肯定，为进一

步拓展保险机构打下坚实基础。四是，建设程序化及算法交易平台，推广量化投资、

期现套利和 ETF 套利等新型交易策略，丰富了服务手段，提升了服务能力。五是，

另类投资子公司顺利获批，为公司投资及业务发展提供了更为广阔的平台。 
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2.1 融资融券市场份额领先 

2010 年 3 月融资融券正式推出， 公司是首批业务试点券商。2011 年 11 月融资融

券正式转为常规业务，融资融券标的由 90 只证券扩容至 285 只。2013 年 1 月 31 日，

融资融券标的扩容至 500 只。随着标的券范围的不断扩容，融资融券业务发展迅速，

尤其是去年 12 月初以来，随着指数大幅反弹以及市场活跃度的大幅提高，融资融券余

额从 11 月底的 747 亿增加至 13 年 2 月末的 1395 亿，三个月月均新增余额达 215.8

亿元。近期有消息表示融资融券业务的投资者准入标准有望降低，由此前的资金门槛

50 万元人民币并需开户交易 18 个月以上，调整为开户交易 6 个月以上，具体的资金门

槛由证券公司依据市场情况及风险承受能力等自主决定，这可能将刺激融资融券业务规

模进一步大幅增长。  

此外转融通的发展壮大也将推动融资融券业务的发展。 2012 年 8 月，转融通开始

试点，融资融券业务进入杠杠发展时代，公司为首批试点转融通券商，授信额度 20 亿

元，2013 年 2 月，证金公司宣布推出转融券试点，试点标的为 90 只，这标志着 A 股

正式进入做空时代。  

图 3：公司融资融券余额变动  图 4：公司融资融券利息收入及占比 
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资料来源：国都证券  资料来源：国都证券 

 

公司积极发展融资融券业务，把其作为推动经纪业务差异化竞争的重要手段。

2012 年 6 月，公司将融资融券业务额度增加 70 亿元，目前公司自有资金用于融资融

券的总额度为 150 亿元，转融通的额度为 20 亿。截止 2013 年 2 月末，公司融资融券

余额为 96.2 亿，其中融资余额 44.88 亿元，融券余额 1.69 亿元，总市场份额为 6.9%，

排名第 2 位。 

融资融券额的较快增长推动了公司利息收入的增长，2010 年公司融资融券业务实

现利息收入 3687 万元， 2011 年增至 2.72 亿元，2012 年全年达 4.37 亿，同比增长

60.6%，对营业收入的贡献比为 4.78%。  
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图 5：公司融资融券余额变动  图 6：公司融资融券利息收入 
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表 2: 上市券商融资融券业务发展情况（2013 年 2 月） 

机构简称 
排

名 

月末融资

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(%) 

中信证券 1 144.16 10.33 141.60 10.39 2.56 7.82 

海通证券 2 96.19 6.90 92.24 6.77 3.95 12.05 

华泰证券 4 93.91 6.73 90.39 6.64 3.52 10.73 

广发证券 5 88.94 6.38 86.50 6.35 2.44 7.45 

招商证券 9 73.44 5.26 70.85 5.20 2.59 7.91 

光大证券 11 54.35 3.90 51.74 3.80 2.60 7.95 

宏源证券 12 35.47 2.54 35.02 2.57 0.45 1.37 

方正证券 14 29.89 2.14 29.35 2.15 0.54 1.66 

长江证券 16 27.46 1.97 26.94 1.98 0.52 1.58 

国元证券 20 15.18 1.09 15.11 1.11 0.07 0.22 

兴业证券 21 14.61 1.05 14.53 1.07 0.08 0.25 

西南证券 25 10.11 0.73 9.86 0.72 0.26 0.78 

国海证券 28 9.12 0.65 8.99 0.66 0.13 0.39 

东吴证券 31 7.41 0.53 7.31 0.54 0.10 0.32 

东北证券 36 6.23 0.45 6.20 0.46 0.03 0.10 

国金证券 43 3.59 0.26 3.58 0.26 0.01 0.02 

西部证券 45 3.39 0.24 3.33 0.24 0.06 0.19 

山西证券 54 2.46 0.18 2.44 0.18 0.02 0.05 
来源：WIND 
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2.2 直投业务成果丰硕  

直投业务有助于提高券商自有资金的运用效益和改善盈利模式。公司于 2008 年

获得直投业务资格并成立了直投子公司海通开元。2012 年，公司对海通开元增资 17.50 

亿元，海通开元注册资本达到 57.50 亿元，直投业务资本实力进一步增加。海通开元

全年完成股权投资项目 23 个，投资金额 12.1 亿元，累计投资项目 59 个，投资金额

27.2 亿元。公司加强项目投后管理，积极探索回购、并购等多渠道退出方式，参与新

型直投基金的设立，扩大资金管理规模。由于 IPO 暂停，一级市场退出通道受限给券

商直投业务的开展带来不利影响，单纯的 Pre-IPO 业务模式将难以持续，投资/退出形

式的多样化以及股权投资基金管理业务的深入拓展将成为券商直投业务竞争的重点方

向。2012 年，直投业务退出项目及投资项目分红收益增加，直投业务营业收入及支出

同比增幅较大，直投业务全年实现利润总额 1.45 亿元，占比 4%。 

公司在直投业务上的收获还来自于参股中比基金。中比基金是国内首只产业基金，

由海富产业基金公司管理，海通持有中比基金 10%股权。目前中比基金投资的公司达

30 家，其中已经成功实现上市的有 11 家公司，累计投入 5.17 亿元，若按发行价计算，

中比基金共获得 30.22 亿元的潜在收益，平均投资回报 8.63 倍，目前这些公司限售期

都已满可实现退出，浮盈逐步兑现将为公司贡献投资收益。  

除了直投公司直接进行股权投资，公司还积极开展产业投资基金业务。旗下有多

家产业投资基金管理公司，包括海富产业投资基金管理有限公司、吉林省现代农业和新

兴产业投资基金有限公司（37.5%）、西安航天新能源产业基金投资有限公司（37%）、

吉林省现代农业和新兴产业投资(37.5%)。发展直投基金的好处在于可以突破自有资金

规模的不足，更好地把握股权投资交易机会，同时引入共担风险和收益的机制，这将大

幅拓宽券商直投业务的发展空间，推动其从单一资本金投资向自有资金投资以及第三方

资产  

表 3：上市券商直投业务开展情况 

 
业务开

展时间 
直投子公司 

注册资

本（亿

元） 

投资

额 

投资

公司

数目 

已上

市项

目数 

已解

禁数 

中信证券 2007 金石投资 59 59.36 - 16 10 

海通证券 2008 海通开元 40 25.09 44 8 2 

华泰证券 2008 华泰紫金投资 5 3.24 - 2 2 

广发证券 2008 广发信德 20 10.75 40 14 4 

招商证券 2009 招商致远资本 6 3.47 - 1 - 

光大证券 2008 光大资本投资 20 4.03 11 1 0 

宏源证券 2010 宏源汇富创业 3 - - - - 

长江证券 2009 长江成长资本 5 2.3 - - - 

兴业证券 2010 兴业创新资本 4 2.22 - - - 

国元证券 2009 国元股权投资 10 - - - - 

方正证券 2010 方正和生投资 17 - - - - 

来源：公司年报、国都证券 
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表 4：公司直投业务情况(百万万元) 

投资对象   

 持股数(万

股)   

 持股比例(最

新)   上市日期 解禁期 

 银江股份   240 0.72% 2010 年 8月 2013 年 8月 

 东方财富   1200 3.57% 2010 年 3月 2012 年 7月 

 新天科技   156 2.06% 2011年 8月 2012 年 8月 

 闽发铝业   600 3.49% 2011 年 4月 2014年 4月 

来源：Wind 及上市公司招股说明书 

 

 

2.3 其他创新业务齐头并进 

现金管理业务。公司于 2011 年推出了债券质押式报价回购创新产品—“金快线”

系列产品，客户数量和资产规模快速成长。截至 2012 年 6 月 30 日，“金快线”产品签

约客户数超过 7000 户，资产余额 7.77 亿元。  

私募债承销。 公司首批获得中小企业私募债券承销资格，并通过推动公司营业部、

投资银行部等相关部门大力度推进中小企业私募债业务的开展。  

约定购回。 公司于 2011 年下半年获批开展约定购回式证券交易业务，2012 年末

该项业务的余额为 14.64 亿元。  

新三板业务。 公司对新三板业务非常重视，充分发挥网点优势，在多个全国重点高

新区积极开展业务，签约多个项目。2012 年公司承销了 4 单新三板项目。  

柜台交易。2012 年 12 月 24 日，公司成为首批开展柜台交易的券商之一。通过柜

台交易，券商可以自主创设产品，或为其他金融同业代销产品给客户，当客户需要转让

时，也可以通过柜台交易，提供流动性。通过柜台交易，券商集金融产品创设、销售、

报价、交易、托管、结算为一体，可以为客户提供更多的个性化服务，发展空间很大。

目前公司已经有数款理财产品在柜台进行交易。 

 

3. 传统业务市场稳固 加速转型 

3.1 经纪业务转型走在行业前列 

公司经纪业务的发展战略是做精做细，扩大市场份额，通过公司庞大而稳固的客

户基础和战略性的网点布局，提升对客户的增值服务及综合定价能力，为公司提供稳定

的收入来源。具体策略包括：一是完善客户分类服务体系，针对高端客户提供定制的投

资解决方案以及多样化的产品服务；二是注重新业务、新产品、新领域的开拓，整合境

内外业务平台，发挥协同效应；三是战略性的实施网点扩张，优化网点布局，提升运营

效率。截至 2012 年 12 月 31 日，公司证券营业部 202 家，期货营业部 28 家。  

近三年，由于市场不景气加之行业竞争日益加剧，公司与同业的经纪业务都经历

了价量持续下跌的双重压力，2010 年、2011 年公司代理买卖证券业务净收入分别同比

下降 22.5%和 37.5%，2012 年下降 20.6%。公司的佣金费率整体高于行业水平，近两

年佣金下行压力较大，2012 公司的净佣金费率降至 0.078%，略低于行业平均水平

（0.079%）。值得关注的是，在量价双重压力下，近两年公司经纪业务市场份额占比有
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所提升，2010 年只有 4.02%, 2011 年升至 4.13%, 2012 进一步提高至 4.54%。09 年以

来代理买卖证券业务收入占比逐步下降，2012 年只有 24.9%。  

未来随着非现场开户、网络经纪商的发展，行业佣金费率仍存在下行的压力。但是

通过积极开展融资融券、投资顾问、约定购回式证券交易、金融产品代销等创新业务，

经纪业务也将被赋予了新的内容，从而使得差异化竞争成为可能，这有助于缓解传统通

道业务的压力。目前全行业的经纪业务都在谋求从简单的通道业务向综合财富管理机构

转型。前期受制于制度环境和监管政策局限，行业转型成效甚微。不过我们认为随着投

资顾问、金融产品代销等业务的发展，券商经纪业务转型有望逐步取得突破。 

表 5：公司经纪业务与行业比较 

 2007 2008 2009 2010 2011 2012 

股基交易额  

行业 108.89 67.69 119.2 113.13 68.83 63.94 

公司 44714.7 29840.9 48363.85 45527.2 35199.8 29052.36 

市场份额 4.07% 4.40% 4.06% 4.02% 4.13% 4.54% 

佣金净收入  

行业 1757 882 1419 1075 688.87 504.07 

公司 5612.24  4022.53  6274.18  4863.82  3041.43  2274 

平均佣金费率       

行业 0.161% 0.130% 0.119% 0.095% 0.100% 0.079% 

公司 0.126% 0.135% 0.130% 0.107% 0.086% 0.078% 

经纪业务收入占比       

行业 55.80% 70.50% 69.23% 56.23% 50.67% 38.70% 

公司 49.82% 57.41% 63.12% 49.79% 32.73% 24.88% 

来源：国都证券、Wind 

 

表 6：上市券商净佣金费率比较 

 2009 2010 2011 2012Q3 

中信证券 0.115% 0.081% 0.094% 0.072% 

海通证券 0.130% 0.107% 0.086% 0.074% 

华泰证券 0.108% 0.084% 0.095% 0.078% 

广发证券 0.136% 0.098% 0.109% 0.088% 

招商证券 0.098% 0.079% 0.083% 0.067% 

光大证券 0.097% 0.077% 0.089% 0.076% 

长江证券 0.121% 0.094% 0.106% 0.087% 

宏源证券 0.162% 0.120% 0.123% 0.092% 

国元证券 0.099% 0.103% 0.105% 0.077% 

东北证券 0.162% 0.132% 0.139% 0.105% 

西南证券 0.120% 0.092% 0.093% 0.065% 

国金证券 0.118% 0.108% 0.127% 0.097% 

方正证券 0.120% 0.091% 0.095% 0.078% 

兴业证券 0.099% 0.067% 0.069% 0.056% 

山西证券 0.162% 0.130% 0.140% 0.098% 

西部证券 0.185% 0.158% 0.105% 0.126% 

东吴证券 0.138% 0.118% 0.201% 0.098% 
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来源：国都证券 

 

3.2 构筑全方位的资产管理产品线 

公司可为客户提供包括公募基金、集合理财、产业投资基金、期货等在内的全方面

的资产管理服务。截至 2012 年 12 月 31 日，公司资产管理总规模 1004 亿元，其中

海富通基金管理有限公司（持股 66.7%）公募基金管理规模 340.5 亿元 ；富国基金管

理公司管理资产规模 755 亿元（持股 22%）；客户资产管理子公司管理规模 164.5 亿

元，去年银证合作类资产管理产品规模爆发性增长；产业投资基金管理规模 89 亿元，

2012 年新增投资项目 22 个，新增投资金额 6.7 亿元，海通创意资本及其管理的上海

文化产业基金设立完成，首批募集资金 17 亿元，目前已正式开始运作。2012 年，资

产管理业务实现利润总额 3.52 亿元，占比 9%。 

资产管理子公司成立于 2012 年上半年，目前公司集合理财产品管理资产净值为

50.6 亿，行业排名第 13 位。2012 年，资产管理子公司抓住了创新发展机遇，首批取

得保险资金管理资格，积极开发现金赢家系列和债券分级资产管理计划等创新型产品，

全年新增 5 个集合资产管理计划，15 个定向资产管理计划，集合资产管理规模 26.8 亿

元，定向资产管理规模 303 亿元。2012 年 11 月 28 日，公司首只现金管理产品现金赢

家（“日日赢”）限定性集合资产管理计划成功推出发行，成立规模为 22.5 亿元，日日

赢”产品 2013 年初将在海通证券全国 200 多家营业部开放参与，为海通证券 400 多万

客户提供现金管理工具。2013 年 1 月，公司柜台交易业务正式上线并发布 5 款柜台交

易产品。这是自中国证券业协会在 2012 年 12 月 21 日发布《证券公司柜台交易业务规

范》以来首家券商发布柜台交易产品。海通证券首批发售的是 5 款低风险、中低风险及

中风险的产品，分别为“海通财”14 天 1 号、35 天 1 号、91 天 1 号、365 天 1 号人

民币理财产品和海通月月财优先级 6 月期 1 号产品。  

公司的股权投资管理业务发展迅速。海通创新资本管理有限公司管理资产规模 10 

亿元，新增投资项目 7 个；海富产业投资基金管理有限公司管理资产规模 54.5 亿元，

新增投资项目 3 个；海通吉禾股权投资基金管理资产规模 8 亿元，新增 2 个投资项目。 

目前公司已经构筑了业内最为全面的资管业务条线，产品类型涵盖股票、固定收益、

基金、股权投资管理、衍生品及量化投资管理，覆盖各种风险档次，以此满足客户多样

化的财富管理需要。资管新政的实施将为公司资管业务的发展带来巨大的推动力，积极

抓住这一发展机遇对于推动公司向专业财富管理机构转型以及实现盈利模式升级非常

重要。相对于综合实力排名，公司资管业务的排名稍显落后，但我们相信依托公司雄厚

的资本实力、强大的客户资源优势（个人及机构客户）以及综合金融构架，公司资管业

务还具有很大的拓展空间。 

 

表 7：券商集合理财产品管理规模比较 

管理人 产品数量 
份额合

计(亿份) 

资产净值合计(亿

元) 

按资产净

值排名 

国泰君安资产管理 46 232.77 228.51 1 

中信证券 32 173.75 163.11 2 

招商证券 17 161.70 156.29 3 
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东方证券资产管理 32 148.85 143.11 4 

光大证券资产 31 138.88 135.03 5 

华泰证券 22 132.02 124.45 6 

广发证券 13 119.43 101.90 7 

海通证券资产管理 31 52.79 50.62 13 

长江证券 15 55.26 50.43 14 

宏源证券 9 49.10 48.58 15 

兴业证券 10 43.51 44.12 17 

东北证券 6 30.62 22.91 29 

国元证券 6 17.49 16.13 35 

西南证券 4 17.66 14.54 38 

方正证券 7 12.81 11.44 42 

东吴证券 5 11.27 9.87 45 

山西证券 3 7.89 7.27 54 

国金证券 3 3.69 3.69 64 

西部证券 1 3.52 2.66 70 

合计 627 2,598.31 2,456.03 - 

来源：Wind  

 

3.3 自营投资稳健至上 

公司自营投资风格非常稳健，权益及衍生品占净资本的比例一直控制在 20%-40%

之间，总体风险头寸较小，显示公司追求稳定收益的偏好。 2012 年上半年公司主动顺

应市场形势变化，积极推动投资业务转型，提高资金运用效率，共实现营业收入 11.08 

亿元。其中固定收益类投资主动把握债市机遇，合理提升杠杆率，共实现营业收入 8.82 

亿元；权益类和衍生品投资（套期保值业务）共实现营业收入 2.18 亿元。 

公司主动顺应市场形势变化，积极推动投资业务转型，丰富盈利模式。权益类投

资积极开展套保、期现套利、ETF 套利和做市业务，减少趋势性投资对盈利的影响审

慎参与二级市场交易，抓住市场波段性操作机会；固定收益类投资主动把握债市机遇，

合理提升杠杆率。2012 年，公司加大固定收益类投资并取得较好收益，自营业务的营

业收入同比增 39.78%，同时，受证券市场行情影响，权益类金融资产价格下跌，计提

可供出售金融资产减值损失金额较大，使自营业务的营业支出同比增加 62.92%，自营

业务实全年现利润总额 5.73 亿元，占比 14%。 

公司积极推动自营业务转型，采取稳健的资产配臵和投资策略。近两年公司在固

定收益产品上采取积极有效的策略，准确把握住债券市场的投资机遇，债券持有收益占

比明显提高。2010 年 -2012 年中期，该项收益占已实现投资收益的比重分别为 27.7%、

41.46%、61.7%。在股票市场持续低迷的背景下，公司权益类证券投资有选择的参与

定向增发和新股申购，尽最大可能规避系统性下跌风险，这使得可供出售金融资产处臵

收益成为重要的收益贡献来源；与此同时公司还在衍生品投资上加强套保、套利等策略

研究。 

股指期货的推出彻底改变了券商股票投资的单边模式，套期保值手段的引入帮助

券商降低了业务的系统性风险，通过参与股指期货投资公司也拓宽了盈利的来源。在

2011 年的单边下跌市中，公司交易性金融资产出售损失为-4.87 亿，但金融衍生品投资
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实现投资收益 9.41 亿元，这使得公司的总投资收益（投资收益+公允价值变动损益）同

比还增长了 36.2%，超越行业表现。  

表 8：公司自营规模（单位：亿元） 

 2009 2010 2011 2012H 2012 

净资本 343.9 324.59 313.43 393.12 390 
净资产 430.74 438.52 446.87 568.67 579.72 

自营权益类证券及证券衍生品/

净资本 
25.28% 26.87% 38.09% 35.77% 35.02% 

自营固定收益类证券/净资本 29.53% 36.31% 60.35% 47.91% 66.3% 

来源：公司年报 

 

表 9：公司自营投资收益情况（单位：百万元） 

  2010 年   2011 年   2012 年   

成本法核算的长期股权投资收益 43.43 89.79 41.98 

 权益法核算的长期股权投资收益   78.12 72.91 65.86 

处臵长期股权投资产生的投资收益 5.56 11.1 63.12 

  持有交易性金融资产期间取得的投资收益   292.46 772.31 1050.2 

持有可供出售金融资产取得的投资收益 52.40 79.26 166.76 

持有持有至到期取得的投资收益 - - 50.85 

处臵交易性金融资产取得的投资收益   11.16 -487.24 -249.59 

处臵可供出售金融资产的投资收益 498.88 583.86 -15.78 

  处臵衍生工具取得的投资收益   23.18 941.69 808.9 

  股指期货套期保值投资收益 51.22 - 0 

  合计 1056.44 2053.7 2042 

来源：公司报告 

 

表 10：2011 年上市券商投资收益比较（单位：百万元） 

 2011 2010 同比变动 

中信证券 14808.36 11524.89 28.49% 

海通证券 1579.84 1160.03 36.19% 

广发证券 618.78 2605.02 -76.25% 

华泰证券 433.61 802.79 -45.99% 

招商证券 882.97 872.80 1.17% 

光大证券 350.05 401.48 -12.81% 

长江证券 49.57 952.20 -94.79% 

宏源证券 357.48 692.85 -48.41% 

国元证券 112.42 372.62 -69.83% 

东北证券 (148.12) 203.37 -172.83% 

西南证券 (306.28) 540.76 -156.64% 

国金证券 (16.85) 54.63 -130.84% 

兴业证券 216.61 295.59 -26.72% 

山西证券 (9.56) 142.39 -106.72% 

方正证券 (289.05) 484.92 -159.61% 

东吴证券 (29.53) 197.13 -114.98% 
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西部证券 79.45 136.17 -41.66% 

来源：WIIND 

 

目前券商自营的范围已经扩展至新三板挂牌企业、在区域股权交易市场挂牌转让的

私募债券及股票、在境内银行间市场交易的证券、依法批准或备案发行并在境内金融机

构柜台交易的证券等。投资范围的拓宽将有利于券商分散自有资本金投资、通过多元化

的投资提升收益和分散风险。随着国债期货、期权等金融衍生产品的陆续推出，以套利、

对冲为主要盈利模式的新型投资业务也将获得较大的发展。公司资金实力雄厚，多元化

的分散投资更为重要，公司将受益于行业监管的放松，并借此提高资金综合运用收益水

平，形成稳定的盈利模式。  

 

3.4  投行实力逐步提升 

公司投行业务实力在行业处于偏上水平。09 年-12 年，公司的新股首发承销市场

份额分别排名行业第 13 位、第 6 位、第 8 位和第 11 位。 09 年至今，公司新股发行

累计主承销额为 397.73 亿，行业排名第 6 位，市场份额为 3.74%；公司帮助 36 家企

业顺利实现首发融资。近几年，公司深入推进投资银行改革，投资银行在业务指标、市

场拓展、管理能力、团队建设等多方面呈现良好势头，公司收入结构中来自证券承销业

务的占比明显提高，2010 年-2012 年稳定在 8%-9%的水平。  

2012 年，受 IPO 业务放缓影响，投行业务营业收入同比下降 35.35%。在股权

融资方面，2012 年公司完成 5 个 IPO 项目，3 个增发项目，承销金额 78.5 亿元。受

二级市场持续低迷影响，证监会从 2012 年 8 月份起暂停新股发行审核，预计 IPO 要到

5、6 月才能重新开闸，2013 年整个行业股票承销收入将继续下滑。公司积极开辟新三

板业务，2012 年新三板业务完成挂牌企业 4 家。随着中小企业股份转让系统正式运行，

新三板大幅扩容在即，公司新三板业务有望实现高速增长。  

表 11：上市券商新股 IPO 承销情况排名（2009 年-2012 年累计） 

机构名称 
承销金

额(亿元) 
排名 

占比
(%) 

承销保

荐费(万

元) 

平均费率
(%) 

承销家数 

中金公司 1,150.38 1.00 10.81 2,100.29 3.36 13 

中信证券 1,054.68 2.00 9.91 3,340.38 4.39 43 

国信证券 868.94 3.00 8.17 3,828.06 5.15 96 

平安证券 781.25 4.00 7.34 4,445.57 6.31 98 

招商证券 415.58 5.00 3.91 2,170.90 5.98 48 

海通证券 397.73 6.00 3.74 1,614.59 6.51 36 

广发证券 391.10 7.00 3.68 1,623.91 4.57 45 

华泰联合 308.88 12.00 2.90 1,678.80 5.90 41 

国金证券 206.81 16.00 1.94 1,046.17 6.07 24 

光大证券 194.67 17.00 1.83 948.68 5.22 25 

华泰证券 174.08 19.00 1.64 780.96 5.59 15 

宏源证券 151.72 20.00 1.43 588.27 4.63 17 

中德证券 150.48 23.00 1.41 532.88 4.76 14 

西南证券 127.20 24.00 1.20 623.95 5.41 13 

国元证券 113.27 25.00 1.06 601.78 5.83 16 
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东吴证券 96.14 27.00 0.90 670.43 7.48 13 

兴业证券 88.31 28.00 0.83 446.77 5.39 14 

太平洋证券 64.68 31.00 0.61 281.89 4.62 8 

西部证券 37.99 40.00 0.36 235.40 6.29 6 

东北证券 37.55 41.00 0.35 186.10 5.72 7 

国海证券 37.17 42.00 0.35 217.13 6.56 5 

长江证券承销保荐有限

公司 
28.43 47.00 0.27 193.46 7.20 5 

来源：WIND 

 

图 7：公司新股承销金额及市场份额变动  图 8：公司证券承销业务收入及占比 
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资料来源：国都证券  资料来源：国都证券 

 

受债券融资大幅增长拉动，近两年公司债券承销业务取得了较大的进步。2011 年，

公司完成债券主承销项目 11 个，实现业务收入 1.2 亿元，同比增长 20%；2012 年公

司债券融资业务发展取得重大突破，全年完成债券主承销项目 38 个，承销金额 740 亿

元。2012 年， 公司新获得承销私募债、短期融资券及中期票据的资格，这有利于公司

丰富其融资功能，更好地为实体经济服务。 

我国债券市场发展的前景非常广阔，债券融资在全社会融资总量中的占比还有很

大的提升空间。2011 年末我国企业债券流通在外的存量规模为 7573 亿美元，美国的

公司债存量规模为 81971 亿美元，是我们的 10.8 倍。以高盛为代表的华尔街大行来自

债券承销的收入基本与股票承销收入持平，而国内券商的债券承销收入占比显著低于股

票，这种不平衡未来应有望逐步扭转。未来随着债券融资占比的不断提升，公司的债券

承销收入有望持续增长。  
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图 9：债券融资规模及增长  图 10：2012 年信用债券发行情况（单位：亿元） 
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资料来源：国都证券  资料来源：国都证券 

 

4. 盈利能力与投资建议 

4.1 盈利能力分析 

受市场持续低迷影响，行业传统的经纪、自营业务收入大幅萎缩， 近三年公司业绩

持续下滑，10 年、11 年分别同比下滑 19%和 15.8%，12 年同比下降 2.5%, 降幅收窄，

有企稳趋势。 相比同业，公司业绩波动幅度整体要小，这主要得益于公司更为多元化

的收入结构。 

近几年公司的净资产收益率在上市券商中也处于偏低之列，这主要是因为公司的净

资产规模较大，但受市场及制度制约，这些资金缺乏稳定可靠的运用渠道，从而造成资

金运用效率低下。不过随着融资融券、约定回购等资本中介型业务的发展，这一状况有

望逐步改变。  

2012 年创新大会后，监管层出台了一系列创新业务发展细则，不仅涵盖资管、经纪、

直投、自营等业务，同时还积极推动新业务的发展，这包括中小企业私募债试点、柜台

交易、新三板等。面对行业发展的不利格局，公司积极推动传统业务的转型，大力拓展

创新型业务，积极探索建立更稳健、更可持续的盈利模式。 

 

图 11：公司净利润及同比增速  图 12：公司净资产及 ROE 
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表 12：上市券商净资产收益率比较 

 2009 2010 2011 2012Q3 

中信证券 15.31 17.23 16.99 3.35 

海通证券 10.61 8.02 6.58 4.49 

广发证券 31.87 19.74 8.72 5.60 

华泰证券 33.14 11.87 5.43 3.97 

招商证券 29.84 13.70 8.28 4.81 

光大证券 18.75 9.34 6.53 4.05 

长江证券 23.80 13.25 3.13 4.51 

宏源证券 20.08 18.76 8.90 8.18 

国元证券 17.54 6.21 3.77 2.50 

东北证券 34.33 16.20 (4.85) 3.65 

西南证券 24.75 11.62 0.87 1.85 

国金证券 21.12 14.95 6.98 6.86 

太平洋 25.60 10.89 7.55 0.41 

兴业证券 24.82 12.58 4.81 4.54 

山西证券 21.44 12.97 3.09 2.40 

方正证券 20.06 15.18 1.39 2.12 

东吴证券 21.78 14.77 5.31 3.05 

西部证券 32.80 18.08 6.89 3.90 

来源：Wind 

由于传统业务市场地位较为稳固，创新业务进入收获期，公司业绩的波动性还是比

中小券商要小，收入结构也更为多元化。 尤其是 2012 年，我们看到代理买卖证券业

务收入占比下降至 24.88%，证券承销、资产管理、净息收入及自营投资收益占比

67.39%，反映公司业务结构趋向于改善，收入来源更多元化。  

表 13：公司收入结构 

 2007 2008 2009 2010 2011 2012 
代理买卖证券业务净收入 49.82% 57.41% 63.12% 49.79% 32.73% 24.88% 

证券承销业务净收入 3.27% 2.40% 3.84% 9.42% 9.03% 7.19% 

受托资产管理业务净收入 6.22% 7.65% 7.48% 7.30% 10.60% 9.43% 

利息净收入 4.35% 14.31% 11.31% 13.98% 22.53% 23.21% 

自营投资 31.80% 14.86% 10.45% 11.88% 17.00% 27.56% 

成本收入比 29.01% 42.14% 37.48% 46.19% 45.50% 43.88% 

所得税率 28.66% 8.46% 22.07% 22.48% 23.68% 21.29% 

来源：公司年报 

 

4.2 盈利预测假设 

考虑到今年经济复苏的力度较温和，企业盈利增速回升较慢，我们认为市场主要

还是以结构性的、阶段性的行情为主，但是投资者信心将较 2012 年明显恢复，这将

为传统业务带来复苏的推动力。与此同时，在创新发展政策的大力推动下，我们预计

公司的资管业务、融资融券及新三板业务都将取得快速增长。盈利预测主要假设如下： 
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1. 经纪业务。2012年两市A股日均交易额为 1275亿元左右，两市成交额为 61.91

万亿，较 2011 年同比下降 10%。考虑到今年市场环境整体趋暖，交易活跃度明显提

升，我们预计两市成交额将增长 30%左右， 达到 83.12 万亿，对应日均交易额为 1656

亿元。 2014 年，考虑到经济持续复苏及企业盈利明显回升，预计市场将延续上涨趋

势，保守预测指数涨幅为 10%左右，两市成交额增长 20%，日均成交额为 2064 亿元。 

公司佣金费率水平已经与行业持平，不过非现场开户的发展可能给行业佣金率带来进

一步下滑压力，预计公司未来两年的佣金率为 0.076%。基于以上假设，公司 2013、

2014 年的代理买卖证券业务净收入规模为 28.43 亿和 32.26 亿。  

表 14：公司代理买卖证券业务净收入预测 

 2009 2010 2011 2012 2013E 2014E 

股基权交易额  

行业 119.2 113.13 68.83 63.94 83.12 95.588 

公司 48363.85 45527.2 35199.8 29052.36 37404 43014.6 

市场份额 4.06% 4.02% 4.13% 4.54% 4.50% 4.50% 

净佣金费率  

公司 0.119% 0.095% 0.100% 0.079% 0.076% 0.075% 

行业 0.130% 0.107% 0.086% 0.078% 0.076% 0.075% 

代理买卖证券业务净收入 74.52 54.3 30.63 22.4 28.43  32.26  

来源：国都证券 

3. 自有资金投资。考虑到经济温和复苏，2013 年股市的机会应好于债市。我们预

计公司将增加股票投资仓位，减少债券投资规模；权益及衍生品/净资本比有望提高至

40%，固定收益/净资本比降至 60%（ 约 175 亿），按照股票和债券分别 8%（对冲后）

和 4%的投资收益率计算，预计 2013 年公司证券投资收益为 21.84 亿元。  

4. 净利息收入。净息收入主要来自客户保证金息和融资融券。随着标的范围的扩

容及准入门槛下降，融资融券业务需求将迅速增长，预计 2013 年、2014 年公司融资

融券余额分别增长 80%和 50%，达到 126.9 亿和 190.35 亿 ，按照 8.6%的年利率计

算，净息收入分别为 8.49 亿元 13.64 亿元。预计 2013、2014 年公司包括客户保证金

利息在内的其他净息收入分别为 16.5 亿和 16 亿元。 

5. 资产管理业务。受资管新政及市场环境推动，预计公司集合管理资产规模在明

后两年的复合增速将超过 60%，预计管理费收入分别增长 15.6%和 13.7%。  

6. 管理费用及税率假设。 2013、2014 年成本收入比为 44%、有效所得税率为

22%、营业税及附加税率 4.5%。 

综合以上假设，我们预计公司 2013、2014 年分别实现净利润 37.45 亿元以及 43.94

亿元，同比增速为 24%和 17.3%，对应 EPS 为 0.39 元和 0.46 元。 

 

4.3 投资建议 

公司传统业务市场份额稳固、各项创新业务都走在行业前列。 公司经营稳健、发

展战略清晰且具有一定前瞻性，依托强大的综合业务平台及资本优势，我们认为公司

有望在未来两年里充分分享传统业务修复以及创新业务加速发展的红利。基于以上理

由，我们看好公司未来的发展前景。 根据我们较为保守的盈利预测，目前公司股价对



 
公司点评 

 

市场有风险，投资需谨慎                               第 17 页 研究创造价值 

 

应 13 年和 14 年的 PE 分别为 25.9 和 22 倍，对应 13 年 PB 为 1.58 倍，在同业中处

于较低水平。我们给予公司推荐-A 的评级。  

5. 风险提示：经济复苏力度低于预期 A 股市场大幅下跌 
 

 

表 15：海通证券盈利预测表 

 2010 2011 2012 2013E 2014E 

一、营业收入 9767.69 9292.73 9,140.69 10,022.00 11,638.00 

手续费及佣金净收入 7208.24 5522.54 4,384.85 4,903.00 5,743.00 

其中：代理买卖证券业

务净收入 
4863.82 3041.43 2,274.05 2,843.00 3226.00 

证券承销业务净收入 919.74 839.07 657.49 420.00 681.00 

受托客户资产管理业务

净收入 
713.52 985.02 861.77 998.00 1135.00 

利息净收入 1365.52 2093.38 2,121.47 2,499.00 2964.00 

投资净收益 1056.44 2053.71 2,042.46 2,261.00 2546.00 

对联营企业投资 78.12 72.91 65.87 77.00 85.00 

公允价值变动净收益 103.59 (473.87) 476.95 259.00 325.00 

汇兑净收益 5.81 68.87 90.68 58.00 12.00 

其他业务收入 28.09 28.11 24.28 42.00 48.00 

二、营业支出 4934.76 5125.06 5,153.91 5,033.69 5,724.07 

营业税金及附加 422.39 379.14 269.38 461.01 535.35 

管理费用 4511.73 4228.44 4,011.39 4,409.68 5,120.72 

资产减值损失 (3.77) 507.64 841.22 151.00 45.00 

其他业务成本 4.41 9.83 31.91 12.00 23 

三、营业利润 4832.93 4167.67 3,986.79 4,988.31 5,913.93 

加：营业外收入 159.17 136.52 135.60 58.00 72.00 

减：营业外支出 2.41 4.03 12.91 12.00 25.00 

四、利润总额 4989.69 4300.16 4,109.47 5,034.31 5,960.93 

减：所得税 1121.53 1018.17 874.98 1,107.55 1,311.41 

五、净利润 3868.16 3282.00 3,234.49 3,926.76 4649.53 

归属于母公司所有者的

净利润 
3686.26 3103.03 3,019.78 3,746.76 4393.53 

股本 8230.00 8230.00 9,584.72 9,584.72 9,584.72 

EPS 0.45 0.38 0.32 0.39 0.46 

业绩增速 -18.95% -15.82% -2.68% 24.07% 17.26% 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

投资 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

投资 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 
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