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创新业务逐步发力的综合性券商 
 
深度报告               2012 年 5 月 15 日                 目标价：11.39 元 

  
 
 投资亮点：优先布局红利+创新业务逐步发力。1、海通证券的净资本规模、风控水平和综合

能力使其在各类新业务试点中均享受“优先布局”的红利；2、融资融券、约定式回购等新业

务势头良好，利润贡献占比逐年增加；3、传统业务基础和国际业务平台为公司进一步的创新

和扩展提供了良好的基础。 
 

 财务预测与估值：在 2013 年、2014 年日均股票交易额分别为 1600 亿元、1700 亿元的假设

下，公司 2013 年、2014 年每股收益分别为 0.40 元、0.46 元。采用部分加总法对公司各业务

模块进行估值，得到公司目标价 11.39 元，首次覆盖给予“增持”评级。 
 

 风险提示：交易量的下跌可能影响公司经纪业务收入进而影响业绩；自营业务的波动性可能影

响公司的盈利；创新业务业绩不达预期。 
 

公司报告首页财务数据 
  2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

主营业务收入(百万元) 9292.73 9140.70 10407.82 11623.93 12636.07  

增长率 YoY % -4.86% -1.64% 13.86% 11.68% 8.71% 

净利润(百万元) 3282.00 3234.50 4061.34 4616.89 5071.33  

增长率 YoY% -15.15% -1.45% 25.56% 13.68% 9.84% 

毛利率% 44.85% 43.62% 50.46% 51.47% 52.06% 

净资产收益率 ROE% 7.04% 5.35% 6.42% 6.96% 7.28% 

每股收益 EPS(元) 0.38 0.32 0.40 0.46 0.50 

市场一致预期 EPS(元) 0.42 0.48 0.54 

市盈率 P/E(倍) 28.0 33.5 26.3 23.1 21.0 

市净率 P/B(倍) 1.93 1.72 1.65 1.58 1.50 
资料来源：wind，信达证券研发中心预测     注：股价为 2013 年 5 月 14 日收盘价 
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公司背景  

海通证券是我国成立最早的证券公司之一，其前身为 1988 年成立的上海海通证券公司，是交通银行上海分行的全资子公司。

1994 年改制为海通证券有限公司，2002 年进一步整体变更为股份有限公司。2007 年 7 月公司通过借壳都市股份于上交所 A
股上市，2012 年 4 月通过首次公开发行境外上市外资股（H 股）于香港联交所上市。 

公司股权结构较为分散，直接持有公司 3%以上的 A 股股东共有四家，分别是光明食品（集团）、上海海烟投资、上海电气（集

团）和申能（集团），其中光明食品（集团）、上海电气（集团）和申能（集团）均为上海市国资委旗下企业。除母公司证券

业务外，海通证券有 8 个主要参、控股公司，涉及资产管理业务（海通证券资管）、证券投资业务（海通创新投资）、基金业

务（富国基金、海富通基金）、直投业务（海富产业投资基金、海通开元投资）、期货业务（海通期货）、海外业务（海通国际

控股）。 

 

图 1：海通证券组织架构 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，信达证券研发中心 
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公司业务分析  

盈利模式： 近两年业务多样化开始显现 

海通证券作为成立较早的大型综合券商，其传统业务对公司业绩的贡献度一直较高，经纪业务和自营业务是最主要的业绩贡

献模块。公司在 2005 年的证券公司综合治理过程中先后托管了甘肃证券和兴安证券（均于 2007 年底实现并表），使公司的

经纪业务覆盖度大幅扩展。截止 2012 年底，海通证券共有 202 个证券营业部，营业部数量在上市证券公司中排名第三，低于

华泰证券（225 个）和广发证券（204 个）。 

比较海通证券收入结构和证券行业收入结构可以发现，直到 2009 和 2010 年，海通证券与全行业收入结构占比还十分相近，

且经纪业务收入占比均在 50%以上；然而海通证券的业务结构多样化在 2011 和 2012 两年内逐步体现出来，业绩占比也和行

业整体状况产生了差异。这与海通证券的融资融券等新业务的规模迅速扩大带来业绩贡献增长有关。2012 年全年，海通证券

经纪业务收入占比已降低至 29%，低于行业平均水平 10 个百分点；而自营业务、利息收入的占比则分别为 28%和 23%，业

务多样化开始逐步显现。 

 

图 2：证券行业收入结构 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中国证券业协会，信达证券研发中心 
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图 3：海通证券收入结构* 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，信达证券研发中心    

 

盈利能力：处于上市证券公司前列 

在 2007 年完成对甘肃证券和兴安证券的并表后，海通证券的收入和利润规模均实现大幅增长。自 2007 年至 2012 年收入规

模均超过 70 亿，而净利润率在 35%至 50%区间波动，在牛熊市中均维持了较高的稳定性。 

而通过比较分析 2012 年上市证券公司的盈利能力可以看出，A 股上市证券公司的净利润规模和净利润率之间呈现十分明显的

正相关性。从净利润规模和净利润率构成的格局来看，海通证券处于第一集团，规模优势和盈利能力优势较为明显。2012 年

海通证券净利润为 32 亿元，处于上市证券公司第二位，略低于中信证券（43 亿元）；净利润率为 35%，处于上市证券公司第

二位。 
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图 4：海通证券净利润率 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，信达证券研发中心   

 

 

图 5：上市证券公司盈利能力格局（2012 年） 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，信达证券研发中心   

 

 

17%

49% 48% 47%

40%
35% 35%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0 

20 

40 

60 

80 

100 

120 

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

营业收入 净利润 净利润率（右轴）

（亿元）

上市证券公司盈利能力格局（2012）

海通

中信

光大

广发

招商

宏源
长江

国元

华泰

兴业

0 

5 

10 

15 

20 

25 

30 

35 

40 

45 

50 

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40%

净利润规模（亿元）

净利润率



 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com           5 

经纪业务： 处于第二集团领先位置 

作为业务覆盖全国的综合性的证券公司，海通证券下属 202 家证券营业部（截至 2012 年 12 月 31 日），营业部数量在上市证

券公司中排名第三；营业部覆盖全国 27 个省份，其中覆盖度较高的有黑龙江（39 家）、上海（30 家）、江苏（15 家）、广东

（14 家）等省市。2012 年海通证券部均股票基金交易额 144 亿元，在前十大上市证券公司中排名第五；2012 年经纪业务净

佣金率为 0.78‰，在前十大上市公司中排名第七。 

海通证券佣金率自 2008 年起一直高于行业平均水平，这与 2007 年底实现和甘肃证券、兴安证券的并表有关。但近年来由于

佣金竞争较为激烈，各地区佣金率有逐渐趋同的趋势，海通证券整体佣金率水平逐渐与行业平均水平趋同。2012 年海通证券

经纪业务市场份额占有率为 4.54%，机构经纪业务市场份额为 3.82%，处于第二集团的领先位置。 

 

 

 

 

图 6：上市证券公司营业部部均交易额（2012 年）* 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，上海证券交易所，深圳证券交易所，信达证券研发中心   *营业部数量为截至 2012 年 6 月 30 日数据 
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图 7：上市证券公司经纪业务净佣金率（2012 年） 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，上海证券交易所，深圳证券交易所，信达证券研发中心  

 

 

图 8：海通证券经纪业务净佣金率 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，上海证券交易所，深圳证券交易所，信达证券研发中心  
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图 9：上市证券公司经纪业务格局（2012 年） 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：上海证券交易所，深圳证券交易所，WIND 资讯，信达证券研发中心  

 

投行业务： 2012 年在债券承销领域进展明显 

2012 年海通证券股票及股票连接承销额 339 亿元，市场份额为 10.49%，在上市券商中排名第二，略低于中信证券。2012 年

股票一级市场整体规模同比进一步下滑，全年股票及股票连接承销额 3232 亿元，而上市证券公司市场份额占有率则呈进一步

分化趋势：中信证券和海通证券市场份额高于 10%，而其余上市证券公司市场份额均在 5%以下。 

在股票一级市场弱势的背景下，2012 年海通证券在债券承销领域取得明显进步：企业主体债券承销额 713 亿元，市场份额为

2.65%，相比 2011 年（1.30%）提高了 1.35 个百分点。债券承销业务领域的进展也使海通证券投行业务由偏重于股票类转向

股债并重的结构。 
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图 10：上市证券公司投行业务格局（2012 年） 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源： WIND 资讯，巨潮信息网，中国债券信息网，信达证券研发中心  

 

 

 

 

 

资产管理业务： 2012 年成立资管子公司 

在 2012 年资产管理行业处于变革初期的环境下，海通证券在行业内较早将资产管理业务独立成立资产管理子公司。子公司的

成立也为公司资产管理下一步的探索和发展从组织机构的角度提供了更宽广的空间。截至 2012 年末，公司集合+定向资产管

理规模 330 亿元。除母公司资产管理业务外，海通证券参、控股两家公募基金公司——富国基金管理公司（持有 27.775%股

权）和海富通基金管理公司（持有 51%股权）。2012 年，富国基金和海富通基金的净利润规模分别为 2.7 亿元、1.53 亿元。 
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图 11：海通证券集合资产管理市场份额 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源： WIND 资讯，公司数据，信达证券研发中心  

 

 

 

自营业务：投资方向逐渐分散化 

截至 2012 年底，海通证券自有投资规模为 610 亿元。回顾海通证券自有投资规模发展历程可以发现，2007 年托管兴安证券

和甘肃证券、2012 年 H 股公开发行两个节点作用明显。目前公司自有投资规模居 A 股上市证券公司第二位。 

从投资构成角度来看，海通证券近年来进一步提高了债券类投资的比重，降低了权益类投资的比重，这一调整显然是对近几

年行业大势的正确反应。从 2012 年起，海通证券进一步增加了基金等其他类型的投资比重，投资方向进一步多样化和分散化。

截至 2012 年末，公司自有投资中，存款比重为 37%，固定收益类投资比重为 33%，权益类投资比重为 14%，其他类投资比

重为 16%。 
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图 12：海通证券自有投资规模 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，信达证券研发中心  

 

 

 

图 13：海通证券自有投资构成 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，信达证券研发中心  
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创新业务：借助传统业务基础逐步发力 

借助经纪、自营等传统业务的基础，海通证券在创新业务上的发展势头迅猛，且兑现业绩显著。截至 2012 年 12 月 31 日，

海通证券融资融券余额规模 70.5 亿，占全市场比重为 7.87%；2012 年融资融券利息收入为 4.37 亿元，占营业总收入比重近

5%。这一方面得益于海通证券首批获得业务试点的先发优势，另一方面也在于公司的经纪业务基础以及对券源等因素的重视。

此外，海通证券约定购回式证券交易业务规模 14.7 亿元，排名行业第一。除此之外，期限套利、股指期货经纪等新业务也逐

步贡献利润。稳定高收益的资金使用渠道扩展也为公司进一步增加杠杆、提高公司整体资产收益率提供了基础。 

 

图 13：海通证券融资融券余额规模 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：wind 资讯，信达证券研发中心  

 

国际业务：具有成熟的国际业务平台  

海通证券的国际业务主要通过其子公司平台——海通国际控股有限公司（以下简称海通国际控股）开展。海通国际控股附属

的海通国际证券集团有限公司（以下简称海通国际证券）原名香港大福证券（0665.HK），是一家成立于 1973 年的香港本土

证券公司，并于 1996 年在香港联交所上市，拥有 40 年的业务经验以及较好的业务网络基础，是香港本土领先的证券公司之

一。海通证券于 2010 年完成对大福证券 60.48%股权的收购后，大福证券更名为海通国际证券，成为海通证券国际业务平台。 

截至 2012 年 12 月 31 日，海通国际控股净资产 33.9 亿元人民币，总资产 134.7 亿元人民币，净资产投入占海通证券净资产

比重约为 6%。2012 年全年海通国际控股实现收入 8.67 亿元，实现净利润 2.41 亿元，净资产收益率为 7%。 
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图 14：海通证券国际业务净资产规模 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，信达证券研发中心  

 

图 15：海通证券国际业务净利润和 ROE 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，信达证券研发中心  
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盈利预测  

 

经纪业务收入 2013 年有所回升 

受市场环境影响，2012 年沪深股票交易额大幅下降，海通证券经纪业务收入同比下降 21%。2013 年一季度 A 股市场经历了

一波阶段性的反弹，股票交易量也大幅回升，一季度两市日均股票交易额 1994 亿元，远高于 2012 年全年水平（1296 亿元）。

然而随着市场反弹逐步结束，市场交易量大幅降低。鉴于经济弱复苏程度可能不及预期，下半年全社会投资规模存在一定风

险点，经济增长和股市表现都可能受到一定影响，我们判断 2013 年 A 股市场将更可能呈前高后低的走势。在这一假定下，我

们认为全年 A 股日均交易额将在 1600 左右。另一方面，由于营业部网点设置放开等因素，A 股经纪业务净手续费率也将受到

一定的下调压力。 在全年日均交易额 1600 亿、海通证券股基交易市场份额维持 4.5%、经纪业务经手续费率 0.084%的假定

下，海通证券 2013 年经纪业务净收入为 29.91 亿元，相对 2012 年有所回升。 

海通证券是融资融券首批试点的六家券商之一，且之后在融资融券业务领域发展迅速。截止 2013 年 3 月底，海通证券融资融

券余额为 99 亿元。在全年融资融券平均余额 112 亿元、融资融券费率维持 8.6%的假设下，海通证券 2013 年利息收入为 20.31
亿元。 

 

表 1：海通证券经纪业务预测 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：上海证券交易所，深圳证券交易所，公司数据，信达证券研发中心  

 

经纪业务收入预测（亿元） 2011 2012 2013F 2014F 2015F
日均股票交易额 1,728           1,295           1,600           1,700           1,800           
沪深股基交易总额（双边） 862,971        645,414        786,790        836,788        886,010        
海通证券股基交易市场份额 4.08% 4.50% 4.50% 4.50% 4.50%
海通证券股票基金交易额 35,200          29,052          35,416          37,667          39,882          
代理买卖证券业务净手续费率 0.097% 0.093% 0.084% 0.080% 0.080%
代理买卖证券业务净收入 34.22          26.88          29.91          30.21          31.89          
融资融券年均余额 29                50                112              163              172              
融资融券利率 9.44% 8.68% 8.60% 8.60% 8.60%
存款年均余额 691              583              542              492              499              
客户存款 508              375              374              384              393              
净利差 2.40% 3.17% 2.10% 2.10% 2.10%
利息净收入 20.93          21.21          20.31          23.90          25.38          
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投行业务 2013 年业绩增长有限 

2012 年的弱市行情对股票一级市场造成较大影响，全年股票及股票连接融资额仅 3232 亿元，同比 2011 年下降 39%；但由

于企业主体债券发行额同比大幅上涨以及海通证券在债券承销领域的突破，使得海通证券投行业务收入同比下降仅为 17%。

而 2013 年由于监管层对 IPO 发行量的控制，全年股票承销收入大幅增长的难度较大。 预计海通证券 2013 年投行业务收入

9.32 亿元。 

表 2：海通证券投行业务预测 

 

 

 

 

资料来源：WIND 资讯，公司数据，信达证券研发中心  

 

资产管理业务具有较大潜力 

2012 年证券行业去监管的一个重要部分是资管业务管制的放松，包括集合资产管理备案制、定向资产管理审批放松、资产证

券化业务重启等，从 2013 年 6 月起，符合门槛条件的证券公司可以申请公募基金业务，而原有的大集合业务将终止。这将是

证券资产管理行业的重要变化之一；加上定向、专业业务的突破，资管业务将可能是未来几年内海通证券重要业绩增长点之

一。 预计海通证券 2013 年资产管理业务收入 14.73 亿元。 

 

表 3：海通证券资产管理业务预测 

 

 

 

资料来源：WIND 资讯，公司数据，信达证券研发中心  

投行业务收入预测（亿元） 2011 2012 2013F 2014F 2015F
股票及股票连接融资额 5,283           3,232           4,901           6,385           7,069           
股票及股票连接主承销市场份额 3.08% 10.49% 3.00% 4.00% 4.00%
海通证券股票及股票连接主承销额 163              339              147              255              283              
企业主体债券融资额 16,915          26,925          25,948          28,731          31,812          
企业主体债券主承销市场份额 1.30% 2.65% 2.00% 2.50% 2.50%
海通证券企业主体债券主承销额 221              714              519              718              795              
承销保荐收入 9.60            7.99            9.32            15.19          16.82          

资产管理业务收入预测（亿元） 2011 2012 2013F 2014F 2015F
集合资产管理（公募）业务期末规模 25                27                50                60                65                
集合资产管理（公募）业务费率 1.03% 0.85% 1.00% 1.00% 1.00%
集合资产管理（公募）业务净收入 0.3               0.2               0.5               0.6               0.7               
定向资产管理业务、基金管理公司净收入 9.6               8.4               14.2             20.4             24.1             
资产管理业务净收入 9.86 8.59 14.73 20.95 24.76
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自营业务稳步增长 

由于投资方式的多样化、风险敞口的降低，以及现有的自有资金用于融资融券等资本中介业务的量逐步增加，海通证券自营

业务或将放慢增长速度。预计海通证券 2013 年自营业务收入 27.26 亿元。 

表 4：海通证券自营业务预测 

 

 

 

资料来源：上海证券交易所，公司数据，信达证券研发中心  

 

2013、2014 年净利润分别为 40.61 亿元、46.17 亿元 

综合以上各业务模块预测，我们预测海通证券 2013 年、2014 年分别实现营业收入 104.08 亿元、116.24 亿元，而业务及管

理费也将有所反弹，预计 2013 年业务及管理费占营业收入比重将从 2012 年的 43.88%上升至 44.69%。在此假定下，我们预

测海通证券 2013、2014 年净利润分别为 40.61 亿元、46.17 亿元，对应每股收益分别为 0.40、0.46 元。 

 

表 5：海通证券业务及管理费预测 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，信达证券研发中心  

 

 

自营业务收入预测（亿元） 2011 2012 2013F 2014F 2015F
上证指数涨幅 -14.31% -21.68% 0.00% 10.00% 10.00%
证券投资期末规模 277              409              290              305              322              
证券投资收益率 5.81% 6.84% 7.80% 7.80% 7.80%
自营业务收入 15.80 23.48 27.26 23.21 24.48
对联营企业和合营企业的投资收益 1.63 1.08 1.03 1.13 1.25

业务及管理费预测（亿元） 2011 2012 2013F 2014F 2015F
人力资源费用 23.2             21.4             26.3             29.1             31.6             
折旧费 1.7               1.7               1.3               1.3               1.3               
租赁费 2.3               2.6               2.9               3.2               3.5               
其他 15.1             14.4             16.5             17.5             18.3             
业务及管理费 42.28          40.11          47.03          51.00          54.65          
业务及管理费/营业收入 45.50% 43.88% 44.69% 43.86% 43.24%
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公司估值  

在目前证券公司业务线条设置的条件下，自营业务、非自营业务板块能够较为明显区分，创新业务范畴清楚。自营业务主要

由自有资金投资规模和收益率驱动，非自营业务由中介服务的市场份额驱动，而创新业务尚处于成长期，不同业务板块核心

驱动因素有所不同，因此我们采取部分加总法对公司进行估值。 

表 6：海通证券部分加总法估值 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，信达证券研发中心  

我们采用 P/B 方法对自营业务进行估值得到自营业务 2013 年、2014 年每股价值分别为 4.89 元、4.99 元；对非自营业务和

创新业务采用 P/E 估值方法估值，对非自营业务给予 10 倍 P/E 倍数，对应 2013、2014 年非自营业务每股价值分别为 2.10
元、2.65 元；对创新业务给予 45 倍 P/E，对应 2013、2014 年创新业务价值分别为 4.40 元、5.88 元。将自营业务、非自营

业务及创新业务价值加总，得到 2013 年、2014 年末海通证券每股价值分别为 11.39 元、13.52 元。 

自营业务估值 (百万元 ) 2013F 2014F
现金和证券投资规模 37,935          38,941          
直接投资规模 5,954           5,954           
直接投资价值 8,926           8,926           
其他投资 -               -               
自营业务价值 46,861          47,867          
自营业务每股价值 (元 ) 4.89             4.99             
自营业务市净率 (P/B) 0.76             0.75             
非自营业务估值 (百万元 ) 2013F 2014F
非自营业务净利润 2,011           2,540           
非自营业务市盈率 (P/E) 10.00           10.00           
非自营业务价值 20,106          25,402          
非自营业务每股价值 (元 ) 2.10             2.65             
创新业务估值 (百万元 ) 2013F 2014F
创新业务净利润 938              1,253           
创新业务市盈率 (P/E) 45.00           45.00           
创新业务价值 42,206          56,364          
创新业务每股价值 (元 ) 4.40             5.88             
部分加总法 (sum-of-the-parts)估值 (元 ) 2013F 2014F
总价值 109,173        129,633        
每股价值 11.39           13.52           
对应市盈率(倍) 28.40           29.61           
对应市净率(倍) 1.78             2.02             
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根据对每股价值的敏感性分析，在 2013 年日均股票交易额 1200 亿元至 2000 亿元的情景假定下，海通证券的每股价值区间

为 10.89 至 11.76 元。 

 

 

表 7：2013 年每股收益敏感性分析 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，信达证券研发中心  

 

 

表 8：2013 年每股净资产敏感性分析 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，信达证券研发中心  

 

800 1,000 1,200 1,400 1,600 1,800 2,000 2,200 2,400
0.064% 0.28 0.30 0.32 0.34 0.36 0.37 0.39 0.41 0.43
0.069% 0.29 0.31 0.33 0.35 0.37 0.39 0.41 0.43 0.45
0.074% 0.30 0.32 0.34 0.36 0.38 0.40 0.42 0.44 0.46
0.079% 0.30 0.32 0.35 0.37 0.39 0.41 0.43 0.46 0.48
0.084% 0.31 0.33 0.35 0.38 0.40 0.42 0.45 0.47 0.50
0.089% 0.31 0.34 0.36 0.39 0.41 0.44 0.46 0.49 0.51
0.094% 0.32 0.34 0.37 0.40 0.42 0.45 0.48 0.50 0.53
0.099% 0.32 0.35 0.38 0.41 0.43 0.46 0.49 0.52 0.55
0.104% 0.33 0.36 0.39 0.42 0.45 0.47 0.50 0.53 0.56

13年每股收益

（元）

日均股票交易额（亿元）

经
纪

业
务

净
手

续
费

率
（

％
）

800 1,000 1,200 1,400 1,600 1,800 2,000 2,200 2,400
0.064% 6.28 6.30 6.32 6.33 6.35 6.37 6.39 6.41 6.42
0.069% 6.29 6.31 6.32 6.34 6.36 6.38 6.40 6.42 6.44
0.074% 6.29 6.31 6.33 6.35 6.37 6.40 6.42 6.44 6.46
0.079% 6.30 6.32 6.34 6.36 6.39 6.41 6.43 6.45 6.47
0.084% 6.30 6.33 6.35 6.37 6.40 6.42 6.44 6.47 6.49
0.089% 6.31 6.33 6.36 6.38 6.41 6.43 6.46 6.48 6.51
0.094% 6.31 6.34 6.37 6.39 6.42 6.45 6.47 6.50 6.52
0.099% 6.32 6.35 6.38 6.40 6.43 6.46 6.49 6.51 6.54
0.104% 6.33 6.35 6.38 6.41 6.44 6.47 6.50 6.53 6.56

经
纪

业
务

净
手

续
费

率
（

％
）

13年每股净资产

（元）

日均股票交易额（亿元）
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表 9：2013 年每股价值敏感性分析 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，信达证券研发中心  

 

 

风险提示  

交易量持续下跌风险和自营业务的波动性。交易量持续下跌将导致证券公司经纪业务萎缩，收入和利润下降；股票市场的下

跌风险将导致自营业务收入产生波动，从而影响股价。 

准入门槛降低的风险，创新业务业绩不达预期。行业准入门槛降低、券商业务牌照放开将会使行业竞争进一步加大，对现有

券商业绩产生风险；创新业务扩展速度缓慢可能导致公司业绩兑现低于预期。 

 

 

 

 

 

 

800 1,000 1,200 1,400 1,600 1,800 2,000 2,200 2,400
6.0 9.99 10.12 10.25 10.38 10.51 10.64 10.77 10.90 11.03
7.0 10.11 10.26 10.41 10.56 10.72 10.87 11.02 11.17 11.32
8.0 10.22 10.40 10.57 10.74 10.92 11.09 11.27 11.44 11.61
9.0 10.34 10.53 10.73 10.93 11.12 11.32 11.51 11.71 11.90

10.0 10.45 10.67 10.89 11.11 11.32 11.54 11.76 11.98 12.19
11.0 10.57 10.81 11.05 11.29 11.53 11.77 12.01 12.25 12.49
12.0 10.69 10.95 11.21 11.47 11.73 11.99 12.25 12.51 12.78
13.0 10.80 11.09 11.37 11.65 11.93 12.22 12.50 12.78 13.07
14.0 10.92 11.22 11.53 11.83 12.14 12.44 12.75 13.05 13.36

非
自

营
业

务
P/E

（
倍

）

13年每股价值

（元）

日均股票交易额（亿元）
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2011 2012 2013F 2014F 2015F 2011 2012F 2013F 2014F 2015F
损益表摘要（人民币百万元） 年增长率（％）

营业收入 9,293          9,141          10,408        11,624        12,636        营业收入 -4.86% -1.64% 13.86% 11.68% 8.71%
手续费净收入 5,523          4,385          5,430          6,678          7,397          手续费净收入 -23.39% -20.60% 23.82% 23.00% 10.77%

代理买卖证券业务净收入 3,422          2,688          2,991          3,021          3,189          代理买卖证券业务净收入 -34.76% -21.46% 11.29% 0.97% 5.58%
证券承销业务净收入 960             799             932             1,519          1,682          证券承销业务净收入 -3.66% -16.81% 16.75% 62.89% 10.73%
委托管理资产业务净收入 23               22               38               55               63               委托管理资产业务净收入 33.32% -3.16% 75.02% 43.23% 13.64%
基金管理公司收入 962             840             1,427          2,040          2,416          基金管理公司收入 38.17% -12.73% 69.93% 42.91% 18.44%
财务顾问业务和其他 155             36               40               44               49               财务顾问业务和其他 -38.53% -76.50% 10.00% 10.00% 10.00%

利息净收入 2,093          2,121          2,030          2,389          2,537          利息净收入 53.30% 1.34% -4.32% 17.67% 6.21%
投资净收益 2,054          2,042          810             714             758             投资净收益 94.40% -0.55% -60.33% -11.82% 6.14%
其中：对联营企业和合营企业的投资收益 163             108             103             113             125             其中：对联营企业和合营企业的投资收益 28.00% -33.71% -4.34% 10.00% 10.00%
公允价值变动净收益 -474           477             2,016          1,714          1,806          公允价值变动净收益 -557.45% -200.65% 322.75% -15.01% 5.41%
汇兑净收益 69               91               95               100             105             汇兑净收益 1084.54% 31.67% 5.00% 5.00% 5.00%
其他业务收入 28               24               27               29               32               其他业务收入 0.06% -13.62% 10.00% 10.00% 10.00%
营业支出 5,125          5,154          5,156          5,641          6,058          营业支出 3.86% 0.56% 0.04% 9.41% 7.39%
营业税金及附加 379             269             457             504             551             营业税金及附加 -10.24% -28.95% 69.71% 10.24% 9.35%
业务及管理费 4,228          4,011          4,664          5,099          5,464          业务及管理费 -6.28% -5.13% 16.26% 9.33% 7.17%
资产减值损失 508             841             -             -             -             资产减值损失 -13554.63% 65.71% -100.00% #DIV/0! #DIV/0!
其他业务成本 10               32               35               39               42               其他业务成本 122.97% 224.50% 10.00% 10.00% 10.00%
营业利润 4,168          3,987          5,252          5,983          6,578          营业利润 -13.77% -4.34% 31.73% 13.92% 9.95%
营业外收入 137             136             142             149             157             营业外收入 -14.23% -0.67% 5.00% 5.00% 5.00%
营业外支出 4                 13               14               14               15               营业外支出 67.10% 220.34% 5.00% 5.00% 5.00%
利润总额 4,300          4,109          5,381          6,118          6,720          利润总额 -13.82% -4.43% 30.93% 13.70% 9.84%
所得税费用 1,018          875             1,319          1,501          1,649          所得税费用 -9.22% -14.06% 50.79% 13.77% 9.84%
净利润 3,282          3,235          4,061          4,617          5,071          净利润 -15.15% -1.45% 25.56% 13.68% 9.84%
归属于母公司所有者的净利润 3,103          3,020          3,844          4,378          4,809          归属于母公司所有者的净利润 -15.82% -2.68% 27.28% 13.90% 9.84%
少数股东权益 179             215             218             239             263             少数股东权益 -1.61% 19.98% 1.41% 9.86% 9.86%
资产负债表摘要（人民币百万元） 主要驱动因素（％）

总资产 98,876        126,346      114,421      119,110      124,097      日均股票交易额（人民币百万元） 172,805        129,458        160,000        170,000        180,000        
客户存款 38,014        36,957        37,881        38,828        39,798        股基权证交易额市场份额 4.08% 4.50% 4.50% 4.50% 4.50%
自有存款 19,075        22,466        11,005        10,701        10,450        代理买卖证券业务净手续费率 0.10% 0.09% 0.08% 0.08% 0.08%
融资融券 3,675          6,393          15,895        16,746        17,661        净利差 2.40% 3.17% 2.10% 2.10% 2.10%
股票回购 32               1,465          2,000          3,000          4,000          证券投资期末规模（人民币百万元） 27,694          40,928          28,899          30,447          32,110          
交易性金融资产 20,505        30,303        21,397        22,543        23,774        证券投资收益率 5.81% 6.84% 7.80% 7.80% 7.80%
可供出售金融资产 7,189          10,625        7,502          7,904          8,336          股票及股票连接融资额（人民币百万元） 528,325        323,169        490,130        638,467        706,943        
持有至到期投资 -             -             -             -             -             股票及股票连接主承销市场份额 3.08% 10.49% 3.00% 4.00% 4.00%
长期股权投资 2,490          4,401          4,504          4,618          4,742          企业主体债券融资额（人民币百万元） 1,691,511     2,692,536     2,594,808     2,873,102     3,181,242     
固定资产 938             807             677             547             417             企业主体债券主承销市场份额 1.30% 2.65% 2.00% 2.50% 2.50%
无形资产和商誉 320             304             304             304             304             集合资产管理业务期末规模（百万元） 2,506            2,680            5,000            6,000            6,500            
其他资产 6,638          12,625        13,256        13,919        14,615        集合资产管理业务费率 1.03% 0.85% 1.00% 1.00% 1.00%
总负债 52,266        65,916        51,137        52,746        54,413        业务及管理费/营业收入 45.50% 43.88% 44.81% 43.86% 43.24%
代买卖证券款 38,014        36,957        37,881        38,828        39,798        营业税金及附加税率 5.39% 3.90% 5.53% 5.53% 5.53%
应付债券 -             -             -             -             -             所得税率 24.61% 21.87% 25.00% 25.00% 25.00%
其他负债 14,252        28,959        13,256        13,919        14,615        盈利能力（％）

所有者权益 46,611        60,431        63,284        66,363        69,684        净利润率 33.39% 33.04% 36.93% 37.66% 38.05%
总股本 8,228          9,585          9,585          9,585          9,585          净资产收益率 6.89% 5.15% 6.27% 6.82% 7.15%
少数股东权益 1,568          1,751          1,969          2,208          2,471          净资本指标（人民币百万元）

归属于母公司所有者权益 45,042        58,680        61,315        64,156        67,213        母公司净资本 31,343          39,008          
其中：计入所有者权益的税后自营业务收入 -             -             -             -             -             母公司净资本率（％） 70.14% 67.29%
每股及估值指标（人民币元） 经营数据

每股收益 0.38            0.32            0.40            0.46            0.50            员工数量（个） 7,294 7,248
每股净资产 5.47            6.12            6.40            6.69            7.01            营业部数量（个） 193 202
市盈率 24.02          28.76          22.59          19.84          18.06          服务部数量（个） 0 0
市净率 1.65            1.48            1.42            1.35            1.29            
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