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 传统业务稳步推进，创新业务发展迅速 

招商证券(600999)年报及一季报点评 
 投资要点： 

业绩：12 年、13Q1 综合收益分别增长 2%、4%，主因归于自营向好。经过业务收入

重构，12 年招商证券营业收入 46.66 亿元、净利润 16.46 亿元、综合收益 17.96 亿

元，分别同比-11%、-18%、2%。2013Q1 招商证券营业收入 15.44 亿元、净利润 6.15

亿元、综合收益 6.20 亿元，分别同比增长 23%、14%、4%。公司 12 年综合收益增

长 2%的主因归于自营业务好转，其变动对综合收益贡献 53 个百分点的增长。招商证

券 2013Q1 综合收益同比增长 4 %的主因归于自营与经纪  好转，其变动分别对综合

收益贡献 20 和 29 个百分点的增长。 

收入端：1）经纪佣金率下降空间有限，市场份额稳中有升。2012 年公司股票交易佣

金率 0.059%，同比下滑 4%；2013Q1 公司股票交易佣金率 0.063%，同比回升 0.67%，

由于市场佣金率约为 0.007%，公司佣金具有一定竞争力，预计未来下降空间有限。2）

12、13Q1 公司承销收入分别下降 56%、63%，主因归于股权类融资额下降。公司投

行正积极向多元化发展，2012 年获得非金融企业债务融资工具主承销资质，未来承

销业务重点向公司债、再融资、并购重组等方向发展。3）12、13Q1 自营收入分别

增长 179%、30%，主因归于市场回暖。4）公司资管子公司规模增长迅速截至 12 年

12 月 31 日，公司受托资管规模约 191.24 亿元，同比增长 199%，主要为定项资管业

务，其费率水平较低。13 年 1~3 月新发行 12 只集合资产管理计划。公司正积极探索

客户保证金管理项目及保险资金受托管理业务。5）公司融资融券业务行业排名居前，

发展迅速。13Q1 公司两融市场份额 5.9%，相比 12 年底增长 70%，居市场第 5 位。 

投资建议：维持“增持”评级。1）业绩有望实现恢复性增长。随着 13 年市场逐渐回

暖，公司业绩有望改善，在日均成交金额 1836 亿元，沪深 300 收益率 4%的市场假

设下，预计公司 2012 年净利润将达到 20.04 亿元，同比增长 22%。2）创新业务有

望发展快速。13 年证券行业创新政策不断落实，多层次多元化的资本市场体系在不

断建设中，招商证券资金与客户资源优势处在行业第一梯队，创新业务优势有望领先

其它中小型券商，实现快速发展。我们预计公司 13~15 年 EPS 分别为 0.43、0.51、

0.61，对应 13~15 年 PE 分别为 29、24、21。 

风险提示：行业改革进程放缓，创新政策力度不达市场预期；部分中小型券商估值已

经达到较高水平，存在股价调整的可能；股指大幅向下调整可能降低行业整体估值。 

   

公司基本资料 
 

 

  

经营预测指标与估值 

 

  2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万)     4,666      5,722        7,037        8,758  

+/-% -11% 23% 23% 24% 

净利润(百万)     1,646      2,004        2,396        2,825  

+/-%  -18% 22% 20% 18% 

EPS       0.35        0.43          0.51          0.61  

PE 35  29  24  21  
 
资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

  

   

总股本(百万) 4,661.10 

流通 A股(百万) 4661.10 

52 周内股价区间(元) 8.19-14.71 

总市值(百万) 58,217.14 

总资产(百万) 75,112.50 

每股净资产(元) 5.44 
 

资料来源：公司公告 

 

股价走势图 

相关研究 

投资评级：增持（维持评级） 
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业绩:12 年、13Q1 综合收益分别增长 2%、4%，主因归于自营向好 

2012 年招商证券营业收入 46.66 亿元、净利润 16.46 亿元、综合收益 17.96 亿元，分别同

比-11%、-18%、2%。每股净利润 0.35 元、每股综合收益 0.39 元。2013Q1 招商证券营业

收入 15.44 亿元、净利润 6.15 亿元、综合收益 6.20 亿元，分别同比增长 23%、14%、4%。

每股净利润 0.13 元、每股综合收益  0.13 元。 

招商证券 2012 年综合收益增长 2%的主因归于自营业务好转，其变动对综合收益贡献 53 个

百分点的增长。招商证券 2013Q1 综合收益同比增长 4 %的主因归于自营与经纪 好转，其

变动分别对综合收益贡献 20 和 29 个百分点的增长。 

表格1：   招商证券 2012 年利润表重构及综合收益变动因素分析 

 金额 占比 同比 对综合收益变动的影响 

  2011 2012 2011 2012 2012 2012 

新营业收入 5,055  4,839  100% 100% -4% -9% 

经纪 2,269  1,787  45% 37% -21% -20% 

自营 713  1,987  14% 41% 179% 53% 

投行 1,207  532  24% 11% -56% -28% 

资管 104  101  2% 2% -4% 0% 

利息 689  565  14% 12% -18% -5% 

其他 72  -133  1% -3% -284% -9% 

新营业支出 -2,664  -2,796  -53% -58% 5% -5% 

业务及管理费 
-2,390  -2,545  -47% -53% 6% -6% 

其他 -274  -250  -5% -5% -9% 1% 

营业外收入与支出 3  6  0% 0% 80% 0% 

新利润总额 2,395  2,049  47% 42% -14%  -  

综合收益 1,769  1,796  35% 37% 2%  -  

归属母公司综合收益 1,769  1,796  35% 37% 2%  -  

实际所得税 26% 12% 100% 100% -4% 16% 

综合收益归属母公司比例 100% 100% 45% 37% -21% 0% 

资料来源：上市公司年报，华泰证券研究所 

注：利润表重构后各指标公式如下： 

新营业收入=营业收入+资产减值+可供出售类金融资产公允价值税前

变动净额 

经纪业务收入=代理买卖收入 

自营收入=投资收益＋公允价值＋资产减值+可供出售金融资产公允

价值税前变动净额 

投行收入=承销收入+保荐收入+财务顾问收入 

资管收入=受托资管收入＋基金管理收入 

新营业支出=营业支出-资产减值 

新利润总额=利润总额+可供出售金融资产公允价值税前变动净额 

 

 

表格2：   招商证券 2013Q1 利润表重构及综合收益变动因素分析 

 金额 占比 同比 对综合收益变动的影响 

  2012Q1 2013Q1  2012Q1 2013Q1 2013Q1 2013Q1 

新营业收入 1,332  1,560  100% 100% 17% 30% 

经纪 478  699  36% 45% 46% 29% 

自营 506  658  38% 42% 30% 20% 
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投行 191  71  14% 5% -63% -16% 

资管 26  34  2% 2% 32% 1% 

利息 123  103  9% 7% -16% -3% 

其他 8  -5  1% 0% -158% -2% 

新营业支出 -583  -788  -44% -51% 35% -27% 

业务及管理费 
-522  -710  -39% -45% 36% -25% 

其他 -61  -78  -5% -5% 28% -2% 

营业外收入与支出 3  2  0% 0% -52% 0% 

新利润总额 752  773  56% 50% 3%  -  

综合收益 596  620  45% 40% 4%  -  

归属母公司综合收益 596  620  45% 40% 4%  -  

实际所得税 21% 20% 100% 100% 17% 1% 

综合收益归属母公司比例 100% 100% 36% 45% 46% 0% 

资料来源：上市公司年报，华泰证券研究所 

注：利润表重构后各指标公式如下： 

新营业收入=营业收入+资产减值+可供出售类金融资产公允价值税前

变动净额 

经纪业务收入=代理买卖收入 

自营收入=投资收益＋公允价值＋资产减值+可供出售金融资产公允

价值税前变动净额 

投行收入=承销收入+保荐收入+财务顾问收入 

资管收入=受托资管收入＋基金管理收入 

新营业支出=营业支出-资产减值 

新利润总额=利润总额+可供出售金融资产公允价值税前变动净额 

 

 

收入端：传统业务稳步推进，创新业务发展迅速 

1）经纪业务：佣金率下降空间有限，市场份额稳中有升 

公司 2012 年经纪业务收入 17.87 亿，占公司收入总额 37%，同比下降 21%，主因归于二

级市场股票成交量下降。2012 年市场股票日均成交金额 1765 亿元，同比下滑 22%；2012

年公司经纪业务佣金率下滑 4%，远低于 2011 年的 22%，同时公司市场份额从 4.04%上升

到 4.17%，同比增长 3.3%。公司 2013Q1 经纪业务收入 6.99 亿，占公司收入总额 45%，

同比增长 46%，主因归于市场回暖引致二级市场股票成交量增加。2013Q1 年市场股票日均

成交金额 1613 亿元，同比增长 44%；2013Q1 年公司经纪业务佣金率同比增长 6.7%，同

时公司市场份额延续增长态势，上升到 4.27%，同比增长 4.3%。 

A.佣金率：2012 年公司股票交易佣金率 0.059%，同比下滑 4%，低于 2011 年 22.6%的下

降幅度；2013Q1 公司股票交易佣金率 0.063%，同比回升 0.67%。目前市场平均股票交易

佣金率约为 0.070%，因此，公司佣金率具有较强的竞争力。由于未来市场受非现场开户、

营业部成本下降等因素影响导致竞争加剧，市场佣金率下行趋势明确，但我们预计由于公司

率水平低于市场平均水平，具备一定竞争力，未来佣金率下降空间有限。 
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图 1： 海通证券经纪佣金率 

 

资料来源：上交所、深交所网站，华泰证券研究所 

B.市场份额：2012 年公司市场份额为 4.17%，同比上升 3.3%；2013Q1 公司市场份额为

4.27%，同比上 4.3%，体现公司经纪业务较强的竞争力。从公司新设营业部情况角度分析，

根据交易所数据，公司 2012 年新增产生交易的营业部 5 家，同比增长 5%，与市场营业部

数量增长持平；2013Q1 公司虽未有新增营业部，但营业部数量延续 2011 年优势，同比增

长 5%，与行业总体水平相当。 

图 2： 海通证券经纪业务市场份额 

 

资料来源：上交所、深交所，华泰证券研究所 

2）投行业务：12、13Q1收入分别下降 56%、63%，主因归于股权类融资额下降 

公司 2012 年投行业务收入 5.32 亿元，占公司收入总额的 11%，同比下降 56%；2013Q1

公司投行业务收入 0.71 亿元，占公司收入总额的 5%，同比下降 63%，主因归于 IPO 发行

受限导致承销收入大幅下降。2012 证券行业股权融资额 4604 亿元，同比下滑 39%；2013Q1

证券行业股权融资额 1246 亿元，与 12Q1 持平，主要为再融资项目，IPO 项目为 0。公司

储备项目丰富，截至 2012 年 12 月 31 日，公司投行累计 22 个保荐类项目通过中国证监会

审核，49 个保荐项目在会审核。公司投行正积极向多元化发展，2012 年获得非金融企业债

务融资工具主承销资质，未来承销业务重点向公司债、再融资、并购重组等方向发展。 
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表格3：  上市券商 2012 年承销份额比较 

上市券商 合计 IPO 增发 配股 可转债 债券发行 

中信 13.25% 17.80% 10.76% N.A. N.A. 13.50% 

广发 2.47% 6.64% 5.32% N.A. N.A. 1.83% 

海通 4.53% 2.47% 3.26% N.A. N.A. 4.95% 

华泰 1.86% 4.97% 0.98% N.A. N.A. 1.81% 

招商 2.37% 3.99% 3.38% N.A. N.A. 2.17% 

光大 1.09% 0.65% 1.38% N.A. N.A. 1.10% 

长江 0.94% 0.00% 0.64% N.A. N.A. 1.06% 

国元 0.09% 1.06% 0.21% N.A. N.A. 0.01% 

西南 1.59% 0.00% 5.32% N.A. N.A. 1.21% 

宏源 2.99% 1.61% 4.31% N.A. N.A. 2.96% 

兴业 0.78% 0.00% 1.45% N.A. N.A. 0.75% 

太平洋 0.55% 1.30% 0.43% N.A. N.A. 0.53% 

东北 0.30% 0.79% 1.40% N.A. N.A. 0.12% 

国金 0.87% 3.12% 2.47% N.A. N.A. 0.47% 

山西（中德） 0.89% 2.18% 0.43% N.A. N.A. 0.85% 

方正（瑞信方正） 1.13% 1.09% 0.00% N.A. N.A. 1.32% 

国海 1.00% 0.00% 1.05% N.A. N.A. 1.08% 

东吴 0.15% 0.47% 0.00% N.A. N.A. 0.15% 

西部 0.02% 0.41% 0.00% N.A. N.A. 0.00% 

资料来源：IFIND，华泰证券研究所  

 

表格4：  上市券商 2013Q1 年承销份额比较 

上市券商 合计 IPO 增发 配股 债券发行 

中信 14% N.A. 0% 0% 15% 

广发 2% N.A. 0% 15% 2% 

海通 6% N.A. 10% 0% 6% 

华泰 8% N.A. 11% 0% 8% 

招商 1% N.A. 6% 0% 0% 

光大 2% N.A. 0% 0% 3% 

长江 0% N.A. 0% 0% 0% 

国元 0% N.A. 0% 0% 0% 

西南 1% N.A. 0% 0% 1% 

宏源 3% N.A. 9% 0% 3% 

兴业 3% N.A. 2% 0% 3% 

太平洋 0% N.A. 0% 0% 0% 

东北 0% N.A. 2% 0% 0% 

国金 0% N.A. 0% 0% 1% 

山西（中德） 1% N.A. 14% 0% 0% 

方正（瑞信方正） 0% N.A. 0% 0% 0% 

国海 0% N.A. 0% 0% 0% 

东吴 0% N.A. 0% 0% 0% 

西部 0% N.A. 0% 0% 0% 

资料来源：同华顺，华泰证券研究所 
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3）自营业务： 12、13Q1收入分别增长 179%、30%，主因归于市场回暖 

2012 年公司自营业务收入为 19.87 亿元（包含浮亏），占公司收入总额的 41%，同比增长

179 %，主因归于年末市场回暖；2013Q1 公司自营业务收入 6.58 亿元（包含浮亏），占公

司收入总额的 42%，同比增长 30%，主因归于市场维持回暖趋势，以及公司投资时机把握

较准确。公司 12 年投资收益率为 5.99%，低沪深 300 的 8%收益率；2013Q1 公司投资收

益率（未年化）为 2.13%，相对高于沪深 300 的-1%的收益率，体现公司相对稳健的投资风

格。截止 2012 年末，公司自营资产（交易性+可供出售+持有到期）337.65 亿元，其中权

益类 82.42 亿元，占比 24%；债券类 196.55 亿元，占比 58 %。 

4）资管业务：资管规模增加迅速 

公司 2012 年资管业务收入 1.01 亿元，占公司收入总额 2%，同比-4%，主要源于资管费率

下降（12 年平均为 0.4%，同比-68%）。2013Q1 公司资管收入 0.34 亿元，占公司收入总额

2%，同比增长 32%，主因归于规模增长迅速。2012 年公司资管新发设立 4 只集合资产管

理计划，募集规模约 53 亿；截至 12 年 12 月 31 日，公司受托资管规模约 191.24 亿元，同

比增长 199%，主要为定项资管业务，其费率水平较低。 进入 2013 年后，受发行审批制改

备案制影响，发行速度提高，2013 年 1~3 月新发行 12 只集合资产管理计划。公司正积极

探索客户保证金管理项目及保险资金受托管理业务。 

5）融资融券：行业排名居前，发展迅速 

公司融资融券业务行业排名靠前，成为公司重要的利润增长点。2012 年末，融资融券余额

48.2 亿元，市场份额 5%，居行业第五。12 年全年，公司融资融券业务收入 4.63 亿元，占

总收入 0.1%，目前贡献度较低。但是，公司两融业务增长迅速，12 年两融规模同比增长

73%， 2013Q1 公司融资融券业务延续优势，融资融券余额为 82.39 亿元，市场份额 5.9%，

相比 12 年底增长 70%，居市场第 5 位。我们认为随着业务经验和客户资源的累积公司融资

融券业务相对优势有望保持，规模有望持续增长。 

图 3： 招商证券 2012 年融资融券余额 

 

资料来源：上交所、深交所网站，华泰证券研究所 

备注：数据截至 2012年 12月 31日 

 

图 4： 招商证券 2013Q1 年融资融券余额 
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资料来源：上交所、深交所网站，华泰证券研究所 

备注：数据截至 2013年 3月 31日 

成本端：公司主动控制费用见效  

2012 年公司新营业支出、业务及管理费分别为 27.96 亿元，同比增长 5%（同期营业收入下

降 11%），营业支出占比分别为 58%，体现出费用刚性；2013Q1 公司新营业支出、业务及

管理费分别为 7.88 亿元，同比增长 35%，营业支出占比下降至 51%，表现出较强的成本控

制意愿及调控能力。 

表格5：  12年公司成本控制情况 

 金额 占比 同比 

 2012 2011 2012 2011 2012 

营业支出 27.96 26.64 58% 53% 5% 

业务及管理费 25.45 23.90 53% 47% 6% 

资料来源：公司年报、华泰证券研究所  

 

表格6：  13Q1 公司成本控制情况 

 金额 占比 同比 

 12Q1 13Q1 12Q1 13Q1 13Q1 

营业支出 7.88 5.83 51% 44% 35% 

业务及管理费 7.10 5.22 45% 39% 36% 

资料来源：公司年报、华泰证券研究所  

投资建议：维持“增持”评级 

综合考虑到招商证券公司业绩及行业政策向好态势，我们维持对招商证券的“增持”评级。

主要推荐理由： 

1）业绩有望实现恢复性增长 

随着 13 年市场逐渐回暖，公司业绩有望改善，在日均成交金额 1836 亿元，沪深 300 收益

率 4%的市场假设下，预计公司 2012 年净利润将达到 20.04 亿元，同比增长 22%，对应

EPS0.43 元，2012 年 PE29 倍。 
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2）创新业务有望发展快速 

13 年证券行业创新政策不断落实，多层次多元化的资本市场体系在不断建设中，招商证券

资金与客户资源优势处在行业第一梯队，创新业务优势有望领先其它中小型券商，实现快速

发展。 

风险提示：行业改革进程放缓，创新政策力度不达市场预期；部分中小型券商估值已经达到

较高水平，存在股价调整的可能；股指大幅向下调整可能降低行业整体估值。 

我们预计公司 13~15 年 EPS 分别为 0.43、0.51、0.61，对应 13~15 年 PE 分别为 29、24、

21。 

 

表格7：  盈利预测 

 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入 4,666  5,722  7,037  8,758  

手续费及佣金净收入 2,442  2,859  3,231  3,643  

代理买卖证券业务净收入 1,787  2,375  2,622  2,895  

证券承销业务净收入 340  170  204  245  

受托客户资产管理业务净收入 83  130  195  254  

利息净收入 565  961  1,766  2,598  

投资净收益（净损失以“-”号填列） 1,530  2,004  2,108  2,429  

公允价值变动净收益（净损失以"-"号

填列） 
109  -123  -95  55  

营业支出 -2,797  -3,164  -3,978  -5,152  

  营业税金及附加 -249  -286  -352  -438  

业务及管理费 -2,545  -2,876  -3,624  -4,711  

  资产减值损失 -2,797  -3,164  -3,978  -5,152  

营业利润 1,869  2,558  3,058  3,606  

  营业外收入 13  15  18  22  

  营业外支出 -7  -5  -6  -7  

利润总额  1,875  2,569  3,071  3,621  

  所得税费用 -229  -565  -676  -797  

净利润 1,646  2,004  2,396  2,825  

  归属于母公司所有者净利润 1,646  2,004  2,396  2,825  

  少数股东损益 0 0 0 0 

  每股收益        0.35       0.43        0.51        0.61  

资料来源：上市公司公告，华泰证券研究所 
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