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2013 年 3 月 27 日海通证券 (600837)  

创新领先 传统业务显著提升 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                                  

投资要点 
事项：海通证券发布 2012 年年报，报告期内公司实现营业收入 91.4 亿元，同
比下滑 1.6%，归属于上市公司股东的净利润 30.2 亿元，同比下滑 1.4%；每股
收益 0.33 元，期末每股净资产 6.1 元，每 10 股派 1.2 元。 

 经纪和投行拖累业绩 
公司12年业绩基本符合我们的预期，经纪、投行两大业务收入同比分别下滑
25.2%、21.6%，成为拖累业绩的主要因素，而自营业务收入同比增长58.3%，
为收入贡献最大的主营业务。 

 经纪业务：零售和机构市场份额均显著提升 
2012 年公司经纪业务收入 22.7 亿元，占比已降至不足 25%；公司在零售市场
和机构市场的份额均获得显著提升：股票交易市场份额由 11 年的 4.09%提升至
4.42%，而主要由机构投资者参与的基金、债券交易市场份额增长幅度更大。 

基于公司庞大的经营网络、服务能力的提升，以及大宗交易领域的领先优势，
2013 年经纪市场份额有望进一步提升至 4.8%，代销金融产品收入贡献将更为
显著，经纪业务收入预计同比增长 49%。 

 债券承销进步显著 
2012 年公司投行业务收入 6.6 亿元，企业主体债券承销大幅增长 5.2 倍，一定
程度上对冲了股票融资额下滑对业绩的影响；公司于业内率先获得短期融资券、
中期票据等的承销资格，在债券市场继续快速扩张的背景下，债券承销业务仍
具备较大的增长空间，预计 2013 年公司企业主体债券承销额同比将继续增长
103%，但限于 IPO 融资存在较大不确定性，投行业务收入预计同比增长 6%。 

 资本中介业务领先业内 
由于公司在大多数创新领域率先实现了业务布局，对于创新的推进保持较高的
执行力，融资融券和约定购回式证券交易处于业内领先地位，融资融券、约定
购回和期限套利等创新业务收入占比持续提升至 16.5%，我们预计 2013 年公司
融资融券余额将进一步增至 154 亿元，同比增幅为 118%，创新类业务收入占
比将增至 25%-30%区间，盈利模式得到进一步改善。 

 维持“推荐”评级 
13、14 年 EPS 分别为 0.42 元、0.50 元，目前股价隐含的 PE 分别为 25.6 倍、
21.7 倍，低于目前行业 44.6 倍水平；13、14 年 BVPS 分别为 6.5 元、6.8 元，
目前股价隐含的 PB 分别为 1.7 倍、1.6 倍，低于目前行业 3.4 倍平均水平。 

基于公司估值具备较高的安全边际，同时我们认为公司传统业务经营能力的显
著提升、创新业务业内领先，且具备雄厚的资本实力、经营网络及客户基础，
各业务线之间协同效应将逐步显现，业务发展更具综合平台优势，盈利模式将
得到进一步优化，故现阶段我们仍将其视为最看好的券商之一，维持“推荐”
评级。 
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2011A 2012A 2013E 2014E

主营收入（百万元） 9,293 9,141 11,636 13,245

YoY(%) -4.9 -1.6 27.3 13.8

净利润（百万元） 3,103 3,020 4,020 4,753

YoY(%) -15.2 -1.4 31.5 18.2

净利率(%) 35.3 35.4 36.5 38.0

ROE(%) 7.1 6.0 6.9 7.7

EPS（当年股本） 0.38 0.33 0.42 0.50

P/E(倍) 28.5 34.1 25.6 21.7

P/B(倍) 2.0 1.8 1.7 1.6

 

推荐（维持） 

现价：10.75 元 

主要数据 

行业 证券 

公司网址 www.htsec.com 

大股东/持股 上海上实/6.75% 

实际控制人/持股 / 

总股本(百万股) 9585 

流通 A 股(百万股) 8092 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 1030 

流通 A 股市值(亿元) 870 

每股净资产(元) 6.1 

资产负债率(%) 52.1 
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一、 经纪业务：零售和机构市场份额均显著提升 

2012 年公司经纪业务收入 22.7 亿元，同比下滑 25.2%，收入占比已降至不足 25%，在行业内处于

较低水平。 

虽然公司经纪业务绝对收入额大幅下滑，但是公司在零售市场和机构市场的份额均获得显著提升：

股票交易市场份额由 11 年的 4.09%提升至 4.42%，而主要由机构投资者参与的基金、债券交易市

场份额增长幅度更大，公司提升研究服务实力，以及加强专业机构投资者、企业和高净值客户服务

力度所带来的效果得以充分显现。 

我们认为公司依托规模居于业内第 4 位的经营网络，以及对专业机构投资服务能力的显著提升、国

际客户群体的开拓，以及在大宗交易业务领域的领先优势，2013 年经纪市场份额有望进一步提升至

4.8%，代销金融产品收入贡献将更为显著。 

在日均交易额 1600 亿元、交易佣金率同比下滑 15%的假设下，经纪业务收入将同比增长 49%。 

图表1  经纪业务收入占比降至不足25% 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

图表2 股基交易市场份额显著提升 图表3 股票之外的其他品种交易份额提升更为显著 

   

资料来源：公司公告、平安证券研究所 资料来源：公司公告、平安证券研究所 
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二、 债券承销进步显著 

2012 年公司投行业务收入 6.6 亿元，同比下滑 21.6%，但是企业主体债券承销大幅增长 5.2 倍，一

定程度上对冲了股票融资额显著下滑对业绩的影响。 

公司于业内率先获得短期融资券、中期票据和中小企业私募债的承销资格，在债券市场继续快速扩

张的背景下，公司债券承销业务仍具备较大的增长空间，预计 2013 年公司企业主体债券承销额同比

将继续增长 103%，但限于 IPO 融资存在较大的不确定性，预计投行业务收入同比增长 6%。 

图表4 债券承销额大幅增长 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

三、资本中介类创新业务领先业内 

由于公司在大多数创新领域均获得首批试点资格，因此已经实现了较完整的业务线布局，包括牵头

承销全国首单信贷资产证券化项目、现金管理产品募集规模业内领先，均表明公司对于创新的推进

保持较高的执行力。 

在目前产生实质性收入贡献的资本中介类创新业务领域，公司融资融券和约定购回式证券交易两项

业务均处于业内领先地位，融资融券余额规模仅次于中信位居行业第 2，而约定购回规模则一直处

在行业第 1 位，尤其重要的是，融资融券、约定购回和期限套利等创新业务收入占比持续提升至

16.5%，已成为公司抵御传统业务下滑的重要方式。 

公司作为国内除中信外唯一一家 A+H 上市的券商，资本实力领先业内，为创新业务尤其是资本金消

耗类业务的进一步规模化发展提供了重要基础；公司还积累了将近 460 万客户，将成为创新类产品

和服务创设的最重要需求基础；创新业务布局完整且处于业内领先，传统业务经营能力显著提升，

将有利于各业务线之间有效发挥协同效应，为整体上优化业务模式、提升盈利能力拓展空间。 

因此，我们预计 2013 年公司融资融券余额将进一步增至 154 亿元，同比增幅为 118%，创新类业务

收入占比将增至 25%-30%区间，盈利模式得到进一步改善。 
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图表5 融资融券规模业内领先 图表6 主要创新业务收入贡献持续提升 

  

资料来源：Wind、平安证券研究所 资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 

三、 预计经纪、投行业绩改善，创新规模化发展 

2013 年盈利预测关键假设如下： 

1） 日均股基交易额 1600 亿元； 

2） 股基交易市场份额由 12 年的 4.54%升至 4.8%，佣金率 0.085%，同比下滑 15%； 

3） 股票主承销规模增至 137 亿元，市场份额由 12 年的 1.75%升至 3.00%，平均费率 4%； 

4） 集合理财规模同比增长 30%，平均费率维持不变； 

5） 融资融券余额 154 亿元，同比增长 118%。 

基于以上假设，预计 2013 年公司营业收入同比增长 27.3%，净利润同比增长 31.5%，13、14 年
EPS 分别为 0.42 元、0.50 元，目前股价隐含的 PE 分别为 25.6 倍、21.7 倍，低于目前行业 44.6
倍水平；13、14 年 BVPS 分别为 6.5 元、6.8 元，目前股价隐含的 PB 分别为 1.7 倍、1.6 倍，低于
目前行业 3.4 倍平均水平。 

基于公司目前估值具备较高的安全边际，同时我们认为公司传统业务经营能力的显著提升、创新业
务业内领先，且具备雄厚的资本实力、经营网络及客户基础，后续各业务线之间协同效应将会显现，
业务发展更具综合性平台优势，盈利模式将进一步优化，故现阶段我们仍将其视为最看好的券商之
一，维持“推荐”评级。 
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损益表（百万元） 2011A 2012A 2013E 2014E YOY（%） 2011A 2012A 2013E 2014E

营业收入 9293  9141  11636 13245  营业收入 -4.9 -1.6 27.3 13.8 

手续费及佣金净收入 5523  4385  5849 6538  手续费及佣金净收入 -23.4 -20.6 33.4 11.8 

代理买卖证券业务净收入 3041  2274  3396 3553  代理买卖证券业务净收入 -37.5 -25.2 49.3 4.6 

证券承销业务净收入 839  657  697 875  证券承销业务净收入 -8.8 -21.6 6.0 25.6 

受托客户资产管理业务净收入 985  862  1060 1333  受托客户资产管理业务净收入 38.1 -12.5 23.0 25.7 

利息净收入 2093  2121  2667 3432  利息净收入 53.3 1.3 25.7 28.7 

投资收益+公允价值变动 1649  2610  3096 3251  投资收益+公允价值变动 41.4 58.3 18.6 5.0 

营业支出 5125  5154  6041 6631  营业支出 3.9 0.6 17.2 9.8 

营业税金及附加 379  269  380 425  营业税金及附加 -10.2 -28.9 41.1 11.8 

管理费用 4228  4011  4953 5497  管理费用 -6.3 -5.1 23.5 11.0 

营业利润 4833  4168  3987 5595  营业利润 -13.8 -4.3 40.3 18.2 

利润总额 4990  4300  4109 5595  利润总额 -13.8 -4.4 36.2 18.2 

所得税费用 1122  1018  875 1343  归属于母公司股东净利润 -15.2 -1.4 31.5 18.2 

少数股东损益 3868  3282  3235 4252  总资产 -14.3 27.8 9.7 8.3 

归属于母公司股东净利润 182  179  215 232 净资产 2.2 29.6 4.9 5.5 

资产负债表（百万元） 2011A 2012A 2013E 2014E 利润率和回报率（%） 2011A 2012A 2013E 2014E

货币资金 50898  52312  54143 55876 净利润率 35.3 35.4 36.5 38.0 

结算备付金 3952  3045  3945 4366 净资产收益率 7.1 6.0 6.9 7.7 

交易性金融资产 20505  32164  30868 35520 

可供出售金融资产 7189  8108  8919 9810 每股指标（元） 2011A 2012A 2013E 2014E

其他资产 16333  30717  33789 37168 每股收益 0.38  0.33 0.42 0.50 

资产总计 98876  126346  138643 150135 每股净资产 5.47  6.12 6.45 6.80 

代理买卖证券款 38014  36957  45158 49980 

其他负债 14252  28959  28442 29127 关键假设 2011A 2012A 2013E 2014E

负债合计 52266  65916  75267 83303 日均股基交易额（亿元） 1754 1328 1600 1700 

股本 8228  9585  9585 9585 公司交易市场份额（%） 4.08 4.54 4.80 5.00 

股东权益合计 46611  60431  63376 66832 公司佣金率（%） 0.085 0.100 0.085 0.078

负债和股东权益合计 98876  126346  138643 150135 公司股票融资市场份额（%） 2.38 1.75 3.00 3.50 
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市场有风险，投资需谨慎。 

免责条款： 

此报告旨为发给平安证券有限责任公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面
明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其它人。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信息
或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材料而引致的损
失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能仅依靠此报告而取代行使独立判断。 

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、
见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指
的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券有限责任公司的立场。 

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。 
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