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投资业务是最大的亮点 
 ■2012 年报及 2013 年 1 季报业绩符合预期：招商证券 2012 年共实现

营业收入 47 亿元，同比减少 11%，实现净利润 16 亿元，同比减少

18%。公司 2013 年 1 季度共实现营业收入 15 亿元，同比增长 23%，

共实现净利润 6 亿元，同比增长 14%。至 2013 年 1 季度末，公司每

股净资产为 5.66 元。公司业绩符合预期。 

 

■投资业务是 2012 年最大的亮点：投资业务是招商证券 2012 年各项

业务收入中最大的亮点。2012 年的各项收入中，经纪业务 27 亿元，

同比减少 12%；投资收入 11 亿元，同比增长 160%；投行业务收入

5.3 亿元，同比下降 57%。在公司 2012 年的营业利润构成中，投资业

务的占比由 2011 年的 12%大幅提升至 44%，投行业务的占比有 26%

下降至 11%，经纪业务占比由 60%下降至 50%。从公司期末的投资资

产分布可以看到，2012 年末公司的债券及权益资产余额分别较年初

增加了 31 亿元和 40 亿元，其中主要是增加交易性证券资产。据测算，

期末公司的权益类资产占净资本的比例由年初的 28%提升至 53%。 

 

■1 季度业绩增长主要来自经纪和投资业务：2013 年 1 季度招商证券

的经纪业务收入同比增长 46%至 7 亿元，在营业收入中的占比由 2011

年的 38%提升至 45%，这主要受益于行业整体交易量的增长。同时公

司的投资收入同比也增长了 47%至 6.3 亿元，这与公司提高了投资头

寸有关。此外，1 季度公司的投行业务收入为 0.4 亿元，同比下降了

71%。 

 

■投资评级：公司业绩的增长主要来自投资业务，这块收益存在较大

不确定性，我们维持公司招商证券中性-A 的投资评级，给予 14 元的

目标价。 

 

■风险提示：投资环境显著变化；创新业务进程超预期。 
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百万元 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入 5,225 4,666 4,938 5,497 6,070 
Growth(%) -19.45% -10.71% 5.84% 11.32% 10.41% 
净利润 2,008 1,646 1,926 2,144 2,367 
Growth(%) -37.80% -18.04% 17.01% 11.32% 10.41% 

 
每股收益(元) 0.43 0.35 0.41 0.46 0.51 

每股净资产(元) 5.3  5.5  5.8  6.2  6.6  

市盈率 29.1  35.5  30.3  27.2  24.7  

市净率 2.4  2.3  2.1  2.0  1.9  
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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维持评级 

6 个月目标价 14.00 元 

股价（2013-04-23） 11.83 元 
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交易数据 

总市值（百万元） 58,403.58 

流通市值（百万元） 58,403.58 

总股本（百万股） 4,661.10 

流通股本（百万股） 4,661.10 

12 个月价格区间 8.19/14.71 元 
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股价表现 

 

资料来源：Wind 资讯 
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% 1M 3M 12M 

相对收益 -7.02 23.61 -3.53 

绝对收益 -10.37 21.06 -7.19 
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Table_Exc el2  
 财务报表预测和估值数据汇总(利润表(百万元)) 
 

利润表  资产负债表 
（百万元） 2011 2012 2013E 2014E 2015E  （百万元） 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入 5,225 4,666 4,938 5,497 6,070  货币资金 31,510 28,913 38,024 41,826 46,009 

手续费净收入 3,604 2,442 2,691 3,110 3,449  结算备付与保证金 4,205 4,694 5,074 5,581 6,139 

代理买卖证券业务净收入 2,269 1,787 2,042 2,178 2,178  交易性金融资产 14,701 23,840 17,740 19,513 21,465 

证券承销业务净收入 992 340 532 780 1,073  买入返售金融资产 214 217 258 284 313 

资产管理业务净收入 87 83 117 152 197  可供出售金融资产 7,267 4,830 8,769 9,646 10,611 

利息净收入 689 565 678 746 821  其他资产 10,960 13,042 13,226 14,548 16,003 

投资收益及公允价值变动 883 1,639 1,569 1,641 1,800  资产总计 68,857 75,537 83,090 91,399 100,539 

其他业务收入 49 19 0 0 0  短期借款 712 787 859 945 1,039 

营业支出 -2,664 -2,797 -2,469 -2,749 -3,035  交易性金融负债 102 281 124 136 149 

营业税金及附加 -272 -249 -247 -275 -303  衍生金融负债 0 0 0 0 0 

业务及管理费 -2,390 -2,545 -2,222 -2,474 -2,731  卖出回购金融资产款 9,040 14,123 10,909 12,000 13,200 

营业利润 2,561 1,869 2,469 2,749 3,035  代理买卖证券款 32,139 30,110 38,782 42,661 46,927 

营业外收支 24 -6 0 0 0  其他负债 2,194 4,468 5,204 6,838 8,628 

利润总额 2,565 1,875 2,469 2,749 3,035  负债合计 44,188 49,769 55,878 62,579 69,944 

所得税 -556 -229 -543 -605 -668  股本 4,661 4,661 4,661 4,661 4,661 

净利润 2,008 1,646 1,926 2,144 2,367  归属母公司所有者权益 24,669 25,766 27,212 28,820 30,595 

归属母公司所有者净利润 2,008 1,646 1,926 2,144 2,367  少数股东权益 0 0 0 0 0 

少数股东损益 0 0 0 0 0  所有者权益合计 24,669 25,768 27,212 28,820 30,595 

             

经营指标       风险指标      

 2011 2012 2013E 2014E 2015E   2011 2012 2013E 2014E 2015E 

平均总资产收益率 2.45% 2.28% 2.43% 2.46% 2.47%  净资本      

平均净资产收益率 8.26% 6.53% 7.27% 7.65% 7.97%  扣除代买卖证券款负债率      

管理费用率 -50.98% -59.94% -50.00% -50.00% -50.00%  自营规模/净资本      

营业收入/总资产 7.59% 6.18% 5.94% 6.01% 6.04%  权益自营规模/净资本      

             

每股数据       估值      

（元） 2011 2012 2013E 2014E 2015E   2011 2012 2013E 2014E 2015E 

每股收益 0.43 0.35 0.41 0.46 0.51  市盈率 29.1 35.5 30.3 27.2 24.7 

每股净资产 5.3 5.5 5.8 6.2 6.6  市净率 2.4 2.3 2.1 2.0 1.9 

资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 

收益评级： 
买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 
A — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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 分析师声明 

杨建海、贺立分别声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业
资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来

源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依
据，特此声明。 
 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得

证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投

资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资

咨询业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相

关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，

并向本公司的客户发布。 
 

 免责声明 

本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因

为任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本

报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公

司可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告

所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但

不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出

修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表

本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，

客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务

顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决

策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情

况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明

示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本

公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需

在允许的范围内使用，并注明出处为“安信证券股份有限公司研究中心”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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