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证券行业 海通证券（600837.SH） 

公司深度报告 评级：买入   维持                  目标价：13.50 元  

收盘价（5 月 24 日） 11.25 抗周期波动稳健先行，保增长资本中介业

务添彩 目标价 13.50 

基本数据 
投资要点: 

 证券行业盈利长期驱动因素在于“资金+杠杆”，资本中介业务将成为行业新格局形

成关键。净利润下滑、杠杆低下导致周期见底，证券行业长期驱动因素落在“资金”

和“杠杆”两个核心因素上，证券公司由“一般中介”转变为“资本中介”，资金

业务将成为形成行业新竞争格局形成的关键。 

 海通证券牌照齐全、业务模块清晰，资本中介业务将成为增长引擎。海通证券通道、

资本中介、投资三大业务模块清晰，资本中介业务的重点投入将贡献公司2013年及

以后整体业绩增长。我们预计未来2年海通证券营业收入、净利润增速将分别达

20.5%/27.7%、30.6%/31.3%，ROE将提升至6.62%/8.19%，2013年为公司业绩拐点确

定性较强。 

 海通证券结构均衡、优势尽显，稳定收益成就周期波动中优质投资标的。海通证券

低经纪业务占比、稳健的投资风格和投行业务中再融资、固定收益业务的突破，力

保其经营业绩在周期波动中维持稳健，使得公司成为抗周期波动的优质投资品种。 

 业务扩张中融资需求旺盛，2013年总杠杆率可提高至4.2倍。公司对资本需求较低

的传统通道业务占比低，迅速扩张的资本中介和投资业务对资金需求旺盛。随着公

司约定购回、转融通等业务规模的扩大，回购和对证金公司的负债将有所提升，此

外公司为支持资金业务发展和日常运营需求弥补资金缺口，2012年刚进行H股融资

的海通证券进行债务融资的可能性较大，预计2013年公司内部杠杆可达到2.3倍。

另外，公司亦通过公募基金、资产管理公司、产业投资基金及发行OTC柜台交易产

品管理外部客户资产等途径获得杠杆，外部杠杆可达1.9倍，总杠杆率将提升至4.2

倍。 

 盈利预测及投资建议：和同类上市公司比较，前期相对低盈利水平使得海通证券估

值处于行业低位，随着资本中介业务的高速增长、资金收益情况的改善以及杠杆的

逐渐提升，公司盈利能力将得到改善，随之而来的将是公司市场估值中枢的上移。

结合相对估值法和分部估值法，给予海通证券2013年目标价13.50元/股，当前价格

11.25元/股，目标价尚且具有20%的上涨空间，重申海通证券“买入”评级。 

主要财务指标 单价:百万元  

  2010 

2010 

2011 2012 2013E 2014E 

营业收入 9,768  9,293  9,141  11,010  14,065  

收入增幅(%) -1.73% -4.86% -1.64% 20.45% 27.75% 

净利润 3,868 3,282 3,234 4,223 5,546 

净利润增幅(%)  -17.02% -15.15% -1.45% 30.57% 31.31% 

ROE(%) 8.48% 7.04% 5.35% 6.62% 8.19% 

期末 EPS（元） 0.45  0.38  0.33  0.43  0.56  

期末 BPS(元) 5.40  5.47  6.12  6.46  6.86  

PE(x) 25.1  29.8  35.7  26.2 20.1 

PB(x) 2.08  2.06  1.84  1.74  1.64  
 

52 周最低/最高(元) 9.48/13.50 

市盈率(x) ttm 31.7 

市净率(x) 最新 1.79 

总股本(亿) 95.85 

流通 A 股(亿) 80.92 

流通 B 股/H 股（亿） -/14.93 

总市值（亿元） 1,078 

流通 A 股市值（亿元） 910 

主要控股股东 - 

占总股本比重（%） - 

相对股价表现  

 3 个月 6 个月 12 个月 

海通证券 -2.17% 30.66% 10.41% 

SW 证券Ⅱ -1.90% 23.44% -1.90% 

沪深 300 0.02% 18.45% -0.75% 
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一、行业：“利润率下滑+低杠杆”导致的盈利瓶颈 
 

1、 面临的困难：利润率下滑，杠杆水平低 

证券行业是典型的周期性行业，整个行业的盈利能力从 2009 年以来逐年恶化。究其原因，除了随着

经济周期出现的二级市场剧烈波动所带来阵痛以外，可以称为证券行业黄金时期的佣金垄断时代逐渐逝去，

2009 年随着新设营业部的放开带来同业竞争的加剧，部分地区营业部饱和带来对客户资源的激烈争夺，

从而导致经纪业务佣金率从 2009 年 1 季度以来的急剧下滑。 

除此之外，投行业务在发展至国外成熟模式之前，定价能力的差异尚未体现出通道价值的高低，同样

面临着同业竞争和项目抢夺威胁。而在收入和利润占比较高的传统经纪、承销业务的净利润率逐年下滑情

况下，整体净利润率下滑是当前证券行业经营所面临的一个难题。 

另一方面，利用杜邦分析法分析分解整个行业历年来的净资产收益率，该收益率与行业的财务杠杆保

持着高度的正相关性，而这种正相关性并不受周期影响。也就是说，在充分竞争和资源配置自由的情况下，

未来总资产的回报率应该逐渐趋于稳定，杠杆的大小将是决定行业长期稳定 ROE 的关键所在。 

 

图 1：传统业务净利润率下滑带来行业净利润率下滑   图 2：证券行业低净资产收益率与低杠杆  

 

 

 

资料来源：上市公司年报、证券业协会、德邦证券研究所  资料来源：德邦证券研究所 

 

2、 长期驱动因素：两个核心“资金+杠杆” 

    比较银行、证券、保险、信托四大金融，2010 年以来的连续 3 年证券行业的 ROE 水平是最低的，而

银行则一直保持着骄人的业绩，不仅凭借着稳定的利差，银行业的资产规模和内部杠杆也是几类金融机构

中最高的。信托虽然表内资产不及银行，但其凭借信托机构独特的经营模式管理着庞大的表外资产，从而

获得较高的外部杠杆。 
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图 3：证券行业 ROE 水平连续下滑，且 2010 年以来相比于

其余三大金融机构最低  

 图 4：2012 年末证券行业杠杆水平相对银行、信托仍然很低  

 

 

 

注：图为四大金融机构上市公司摊薄 ROE 平均值。资料来源：Wind

资讯，德邦证券研究所 

 资料来源：证券业协会、银行业协会、信托业协会、德邦证券研究所 

 

在杜邦分析法下，相对于竞争白热化下净利润率下滑趋势短期内较难逆转的情况而言，行业改善盈利

状况的重点落在提高资产周转率和权益乘数上，相对应的则是发展资金业务来提高资金利用率、提高杠杆

两个方面。发展资金业务、提高资金利用率需要证券公司有强大的资本金做保障。因此，我们认为证券行

业盈利的长期驱动因素有两个：资金和杠杆。 

 

图 5：行业驱动因素简析 

    
ROE 券商：不断下滑低 ROE  银行：持续稳定高 ROE 信托：相对稳定高 ROE  

      
 

净利润率 下滑  净利润率稳定 净利润率稳定 

X     
 

总资产周转率 
资产规模小，资金 

利用率低 

表内资产规模庞大，利差 

收入稳定 

表外资产规模庞大，管理费 

收入稳定 

X     
 

权益乘数 低杠杆 高杠杆 高杠杆 

      
  

资料来源：德邦证券研究所 

 

3、 资金业务为将来争夺焦点 

结合到具体业务来看，根据证券公司收入方式的不同，将其业务分为通道业务、资本中介业务和资

金投资业务三大类型。 

通道业务的收入来源主要是佣金和手续费收入，为业务开展规模乘以一定的佣金费率，如传统业务

中的经纪业务和承销业务。当前国内的竞争状况决定该费率差异化较小，下滑风险较大，并且这类业务并

不占用资本金，从而导致通道业务占比较高的券商资本效率低下。 

     证券公司作为金融机构充当金融中介，尽管通道业务也是提供中介服务，却不与资本相结合。将证
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券公司的资本和中介业务相结合，即为资本中介业务，以资本为核心。资本中介业务的收入来源主要是相

对稳定的资金利差，具有高杠杆性，是证券公司盘活资产、提高资本效率的关键。 

    在通道和资本中介业务之外，证券公司所从事的投资活动为资金投资业务，包含自有资金投资和投资

管理两大块，收入来源为投资收益和管理费收入。其中投资管理业务收入以固定的管理费收入和部分投资

提成为主，而固定的管理费收入取决于管理资产规模的大小，具有一定的外部杠杆。 

 

图 6：证券公司三大业务模块 

 

资料来源：德邦证券研究所 

 

二、海通证券：三大业务模块清晰，资本中介业务将成为增长

引擎  
 

1、 公司三大业务模块清晰，创新业务反哺传统业务 

（1）  业务牌照齐全，三大业务模块清晰 

海通证券作为国内最早一批成立的综合型券商，业务牌照齐全，在本轮行业创新中也较早的获得相

关牌照并开展各种创新业务。目前其从事的业务主要包括证券经纪、证券自营、证券承销与保荐、证券投

资咨询、财务顾问、证券基金代销、期货 IB、向保险机构投资者提供交易单元、社保基金转持股份管理、

资产管理、直接投资、融资融券、代办股份转让、短期融资券承销、约定购回式证券交易、债券质押式报

价回购、柜台市场交易、转融通、中小企业私募债券承销、ETF 做市商、RQFII、 RQFLP、另类投资、成

立产业股权基金等。 

海通证券业务布局合理，三大业务模块清晰。其中创新的资本中介业务已经开展的有融资融券、转

融通、约定购回式证券交易、债券质押式报价回购、股权质押贷款、OTC 柜台交易（做市商）。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



2013 年 5 月 28 日                                                        
 

    

                                                                         
请务必阅读正文后的免责条款部分                                                                                   7 

图 7：海通证券三大业务模块 

 

  

资料来源：公司年报、德邦证券研究所 

 

近两年公司在资本中介业务上的投入效果已然显现，首批获得试点资格的融资融券、约定购回、质

押式报价回购和 OTC 柜台交易截止 2012 年底规模排名均在行业前列。海通证券业务的合理布局和大力资

本中介业务的经营方向有助于公司获得更加稳定的收入、实现杠杆经营，并且海通所拥有的强大的资本规

模和资金实力是其发展该类业务的坚实基础。 

 

表格 1：海通证券部分创新业务获取时间及竞争地位 

业务名称  首批试点时间  海通获批时间  目前规模或份额  2012 年排名  
直接投资 2007.9 2008.10 40 亿 2 

融资融券 2010.3 2010.3 7% 1 

约定购回证券交易 2011.10 2011.10 15 亿 1 

质押式报价回购 2012.5 2012.5 - 前 3 

另类投资 2012.5 2012.5 30 亿 1 

OTC 柜台交易 2012.12 2012.12 10 亿 1 

资料来源：德邦证券研究所整理 

（2） 创新业务反哺现象初显 

海通证券 2012 年全年股基成交市场份额 4.54%，较 2011 年增加 0.41 个百分点，公司自 2010 年 3 月

开展融资融券试点业务以来经纪业务市场份额连续回升，并在 2012 年表现尤为明显。公司在融资融券、

约定购回式证券交易等创新业务的先行优势、规模优势带来全年经纪业务市场份额大幅增长，创业业务对

传统经纪业务的反哺现象初显。 

   此外，海通证券 2009 年以来部均成交额与行业均值之间的差额逐年扩大，说明公司的部均效率相对

行业水平近几年有所提升，创新业务的开展对存量客户的粘性、对潜在客户的吸引以及两融业务对成交额

的贡献，也共同说明创新业务与传统经纪业务的协同效应。 

 

投资咨询 

财务顾问 

通道的附

加价值 
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图 8：海通证券股票基金成交额市场占有率（%）    图 9：海通证券部均效率相对行业均值 2009 年以来逐年改善 

 

 

 

资料来源：公司年报、Wind 资讯、德邦证券研究所  资料来源：证券业协会、德邦证券研究所 

 

2、 资本中介业务将成为未来增长引擎 

（1） 两融行业领军地位稳固，收入贡献已然凸显 

   市场需求旺盛，行业两融规模持续增长。2010 年 3 月以来，两融业务的规模获得了持续增长，

随着个人投资者对信用交易认可度的提升以及可参与交易投资者范围的扩大，融资融券市场需求旺盛。尤

其是 2012 年以来，两融余额每月均保持较高的增速。截止 2013 年 3 月底，市场融资融券余额已经接近

1800 亿，自业务推出以来月度复合增长率为 4.8%。考虑到目前两融业务主要是零售客户，机构参与度暂

时还比较低，待机构客户慢慢加入，预计后期两融业务规模维持较高增速问题不大。 

公司行业领军地位稳固，“资金实力+客户基础”为制胜关键。海通证券拥有超过 200 家的营

业部，多年积累了大量的客户资源，加上较早开展融资融券业务试点，不仅黏住了存量客户、激活了一些

休眠账户、也吸引了一批增量客户；除了客户之外，海通的资金实力也是开展两融业务的坚强后盾，不仅

有着庞大的账面可用资金为融资业务做保障，公司也在业务开展前期即备足了充分的融券券源。近几年均

在全国 100 多家券商母公司融资融券余额排名中名列第一，考虑了部分公司的合并数据后，海通的排名也

在前列。 

 

表格 2：海通证券与可比券商两融业务开展情况对比（单位：亿元、%） 

  营业部数量 净资产规模（亿元） 可用资金规模（亿元） 融资融券规模（亿元） 融资融券利息收入贡献（%） 

银河证券 229 176 61  54 6.26% 

国泰君安 193 326 47  70 13.91% 

华泰证券 228 307 57  65 6.91% 

海通证券 202 604 225  71 4.59% 

广发证券 204 331 95  52 5.16% 

中信证券* 181 867 236  88 3.80% 

光大证券 122 229 29  41 7.59% 

注：表中各数据均为 2012 年末合并报表数据，可用货币资金为货币资金扣除客户资金和公司自有信用资金，其中个别公司由于披露口径原因计算

出的可用货币资金可能有少量出入。资料来源：公司年报、上交所、深交所、德邦证券研究所 
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2012 年收入贡献接近 4.6%，预计 2013 年收入贡献将继续提升。公司 2010 年-2012 年融资融

券利息收入分别为 0.37 亿、2.72 亿和 4.20 亿，年复合增长率达到 237%，收入贡献分别为 0.38%、2.93%

和 4.60%。后期，除了市场融资融券整体规模将继续获得迅猛增长以外，业务开展成熟、风控能力较强的

大券商将继续享有优势，在转融通业务中获得更多的政策倾斜，海通证券用于两融业务的资金和券源将获

得进一步充实。转常规后市场竞争格局将更加稳定、公司的市场份额趋近稳定。再加上待基金、保险等更

多机构投资者参与两融和转融通业务，公司的两融余额和收入将继续保持较高增速，在传统业务增长动力

不足时期，收入贡献有望继续提升。 

（2）融资需求旺盛，约定购回规模有望获得高增长 

行业当前约定购回规模尚且较小。约定购回式证券交易在 2011 年 10 月开始首批试点，相对于 2010

年 1 季度即开始试点的融资融券业务来说起步较晚，2013 年初转常规后才有更多的券商获得业务资格。

根据约定购回交易业务规模不超过证券净资本 15%的规定，截止目前为止上市券商中仅国金证券未取得约

定购回证券交易资格，其余 18 家上市证券公司 2012 年底净资本规模之和为 2243 亿，开展该业务规模上

限为 336 亿元，按照 9%的年化利率估算，收入规模大约为 30 亿元，贡献预计约最高达 4%左右，和证券公

司目前开展的其他业务相比还比较低。 

灵活性更高，约定购回有望获得高增长。约定购回式证券交易作为一种融资方式，和其它融资渠道

相比在成本、效率、资金用途等方面均有较大的灵活性，对客户有独特的吸引力。虽然目前约定购回证券

交易规模还比较小，且仍然受制于净资本约束，但近两年证券公司融资渠道得以拓宽、上市券商也表现出

较强的融资积极性，参照两融交易的发展态势，预计在市场融资需求较强的前提下获得高增长的概率较大。 

 

图 10：融资融券余额变化（亿元）   图 11：约定购回证券交易的优点 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯、德邦证券研究所  资料来源：德邦证券研究所 

 

参照两融市场格局，海通将成为行业龙头。公司首批获得约定购回试点资格，又是券商中最早一批

实现收入的。深交所放开后，预计海通约定购回式证券交易 2013 年规模翻番有望。截止 2012 年底，海通

证券约定式购回证券交易规模 15 亿，全年利息收入 0.35 亿，收入贡献接近 0.4%。约定购回证券交易业

务与两融业务类似，“资金和客户”仍是制胜关键，海通证券在该业务上的行业地位可以预见。  
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•年化9%，低于信托等融资渠道 融资成本低 

•T日达成交易，T+2日获得资金 融资效率高 

•用途灵活，无明确限制 资金用途广 

•门槛较低 准入条件低 

 

•证券公司设立专门账户保存标的，通过
上交所和中登公司进行交易和清算。 

交易安全性
高 
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表格 3：海通证券与可比券商约定购回开展情况对比（单位：亿元、%） 

  营业部数量 净资产规模（亿元） 可用资金规模（亿元） 约定购回规模（亿元） 约定购回收入贡献（%） 

银河证券 229 176 61  6 0.20% 

国泰君安 193 326 47  5 0.17% 

华泰证券 228 307 57  3 0.05% 

海通证券 202 604 225  15 0.38% 

广发证券 204 331 95  1 0.01% 

中信证券 181 867 236  7 0.16% 

光大证券 122 229 29  2 0.09% 

注：表中各数据均为 2012 年末数据。资料来源：公司年报、德邦证券研究所 

 

表格 4：2013年海通证券资本中介业务预测（单位：亿元、%） 

  悲观 中性 乐观 

海通证券融资融券余额（亿元） 195 245 315 

两融平均利率（%） 6.5% 7% 7.5% 

转融通规模（亿元） 40 55 70 

转融通利率成本（%） 4.8% 4.8% 4.8% 

约定购回证券交易规模（亿元） 20 30 50 

约定购回平均利率（%） 8% 9% 9% 

股权质押融资（亿元） 40 60 100 

质押贷款平均利率（%） 8% 9% 9% 

类信贷业务收入总和（亿元） 10.3 14.4 19.9 

收入贡献（%） 9.8% 13.0% 17.4% 

注：转融通保证金为转融通额度的 20%（部分必须为现金），4.8%的融资成本考虑了保证金。资料来源：德邦证券研究所 

 

（3） 股权质押融资业务有望推出，公司优势明显、空间巨大 

                   股权质押融资需求旺盛，未来发展空间巨大。近两年实体经济增长放缓导致企业资金紧缺，多种融

资渠道的开拓成为热点。股权质押融资是以上市或非上市公司股权作为抵押品向金融中介借入资本的一种

融资方式，具有抵押品市值透明、流动性好、操作简单、风险可控等优点，从而备受公司青睐。据 Wind

数据统计，2011 年、2012 年 A 股上市公司进行股权质押融资数量分别同比增长近 49%和 21%，2005-2012

年股权质押次数复合增长率接近 22%。  

                      可借力资管、OTC 柜台交易、另类投资平台等，海通证券表现最为活跃。随着券商创新业务的蓬勃

发展，去年开始券商布局上市公司股权质押融资积极性很高。一方面，券商资管通过定向资管平台或柜台

交易平台将质押股份打包成理财产品出售、通过信托渠道进行融资，收取大约 2%-4%的利差。2012 年全年

银行、信托在该业务中所占比例有所下降，券商资管分食越来越多市场份额。海通资管表现最为活跃，在

2012 年全年券商系业务中占据大约四分之一的市场份额。另一方面，券商也可在另类投资平台上利用自

有资金开展股权质押贷款，收取 7%-10%的年化利率，海通证券股权质押贷款抵押物市值透明、折价高、

流动性好，资产安全性有保障。 
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图 12：海通证券定向资产管理规模（亿元）   图 13： 海通证券参与股权质押融资方式 

 

  

资料来源：公司年报、德邦证券研究所  资料来源：德邦证券研究所 

 

（4） OTC 柜台交易早期布局，做市交易贡献可期 

做市交易是海外大型投行的重要收入来源，国内刚刚起步。做市交易不同于经纪业务收取佣金，而

是做市商使用自有资金通过不断与下单的投资者交易来维持市场的流动性，并通过买卖报价的适当差额来

补偿所提供服务的成本费用，并从交易价差中获利。高盛、摩根士丹利、美林等海外大型投行的财务报表

数据都反映出，做市商业务的收入在他们的总收入中占了很重要的比例。国内券商则刚刚起步，于 2013

年试点 OTC 柜台交易业务，目前收入尚未体现。 

 

表格 5：海外大型投行做市收入及贡献（单位：亿美元、%） 

  

高盛 摩根士丹利 

2010 2011 2012 2010 2011 2012 

营业收入 392 288 342 380 393 320 

做市收入 137 93 113 94 124 70 

做市收入占比（%） 35% 32% 33% 25% 32% 22% 

资料来源：公司年报、德邦证券研究所 

 

  场外市场开启做市交易，公司早期布局推进优先发展。国内 A 股市场主板、深交所的中小板和创业板

目前采用竞价交易形式，场外市场最可能先引进做市商交易机制。我国场外市场包括新三板、OTC 柜台交

易和区域性股权交易所，前两者开展做市商交易的可行性最大。新三板主要为 2013 年 2 月证监会公布《全

国中小企业股份转让系统有限责任公司管理暂行办法》，将做市服务纳入主办券商业务范围。柜台交易目

前是一个小范围的创新业务，推出产品的证券公司很少，尽管海通证券近期因报备流程规范性问题受到一

定负面影响，但从其首批推出的 10 亿规模产品的受欢迎程度来看，早期布局将使其在该业务未来发展中

获得先发优势。 
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三、结构均衡，周期波动中的稳健品种 
 

1、 结构均衡优势尽显，收入、利润稳定性强 

行业经营周期性显著，经纪、自营受二级市场波动影响最大。股市是经济晴雨表，具有强周期的特

性，而证券公司主要业务均与证券市场联系紧密，也具有强周期的特性。分别对行业占比最大的四块业务

收入与二级市场波动性进行回归分析，得出受二级市场影响程度从高到底分别为自营、经纪、承销和资产

管理。其中，资产管理业务作为刚刚开展的创新业务之一，在低基数的起步阶段规模和收入均保持较高增

速，近年受市场影响较小。除了资管业务之外，融资融券、约定购回证券交易、股权质押融资、质押式报

价回购等创新业务在起步阶段的周期性也不会明显，相反其政策导向性可能表现更突出。 

 

图 14：行业代理买卖证券业务净收入与二级市场同步性   图 15：行业证券承销与保荐业务收入与二级市场同步性 

 

 

 

资料来源：证券业协会、Wind 资讯、德邦证券研究所  资料来源：证券业协会、Wind 资讯、德邦证券研究所 

 

图 16：行业受托资产管理业务收入与二级市场同步性  

  

 图 17：行业投资收益与二级市场同步性  

 

 

 

 

资料来源：证券业协会、Wind 资讯、德邦证券研究所  资料来源：证券业协会、Wind 资讯、德邦证券研究所 

 

海通证券收入结构均衡，抗周期性较强。考察海通证券 2009 年以来分部门收入和利润占总收入和净

利润的比重，经纪业务、投行业务、资管业务、自营业务和直投业务等收入和净利润贡献逐渐趋同。其中，
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受周期波动影响较大的经纪业务贡献自 2009 年以来逐年下滑，且下滑幅度明显。 

业务结构均衡，使得海通证券经营业绩稳定性较强。比较根据上市券商最近 3 年收入和利润计算出的

变异系数，海通证券营业收入和净利润的变异系数在上市券商中最小，说明海通的经营业绩波动性最低、

稳定性最强。 

 

图 18：海通证券 2009-2012 年分部收入占比（%）  图 19：海通证券 2009-2012 年分部利润占比（%）  

 

 

 

资料来源：公司年报、德邦证券研究所  资料来源：公司年报、德邦证券研究所 

 

图 20：海通证券最近三年营业收入变异系数最小，说明海通

证券营业收入波动性最小 

 图 21：海通证券最近三年净利润变异系数最小，说明海通证

券净利润波动性最小 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯、德邦证券研究所  资料来源：Wind 资讯、德邦证券研究所 

 

2、 佣金率下滑趋缓，两融反哺经纪 

最坏的时候已经过去，公司佣金率下滑趋缓。公司经纪业务佣金率自 2011 年下半年以来下滑速度趋

缓，尤其是 2012 年全年四个季度的平均净佣金率基本稳定在 0.075%左右水平，2012 年公司全年平均净佣

金率 0.078%，同比下滑约 10%，低于行业平均下滑幅度 13.6%。2009 年 4 季度以来恶性竞争所导致的经纪

业务净佣金率快速下滑时期已经过去，未来随着佣金率逐渐趋近成本线、投顾服务的推进以及融资融券和

约定购回交易等创新业务开展对客户粘性的增加，佣金率再次陷入快速下滑通道的概率较小。 
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股基成交市场份额提升，创新反哺现象出现。公司 2011 年以来股基成交额市场份额连续两年改善，

这种改善在 2012 年表现的尤为显著，主要为 2010 年公司率先开展融资融券试点业务、并且得益于资金和

券源优势在行业内首屈一指，两融业务不仅本身可以通过信用交易增加经纪业务成交额，同时也可以为公

司的经纪业务吸引更多的客户。 

 

图 22：海通证券股基成交额市场占有率（%）  图 23：海通证券经纪业务平均净佣金率（%）  

 

 

 

资料来源： 交易所、德邦证券研究所  资料来源：公司年报、交易所、德邦证券研究所 

 

3、 自营收益率稳定，保守稳健为主格调 

自营规模逐年提升，投资收益率较为稳定。随着海通证券资产规模的逐渐壮大，在自营业务上的投

入也有所增加，不仅体现在自营规模的扩大，也体现在自营规模与净资产的比例逐年提升，但该比例与其

他公司相比还相对较低。我们定义投资收益与公允价值变动之和除以平均自营规模为当年投资收益率，数

据显示海通证券 2009 年以来投资收益率较为稳定，和行业内可比券商相比，收益稳定性也较强。 

 

图 24：海通证券自营规模及与净资产比例逐年提升  图 25：海通证券 2009 年以来历年投资收益率稳定 

 

 

 

注：自营规模为交易性金融资产、可供出售金融资产和衍生金融资

产之和。资料来源：公司年报、德邦证券研究所 

 注：投资收益率为投资收益+公允价值变动（不含对联营企业投资收益）

/平均自营规模。资料来源：公司年报、德邦证券研究所 
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图 26：海通证券与可比券商自营规模/净资产比例  图 27：海通证券与可比券商投资收益比较 

 

 

 

资料来源：公司年报、德邦证券研究所  资料来源：公司年报、德邦证券研究所 

 

债券投资占比较高，稳健保守为主格调。从海通证券交易性金融资产的构成来看，2008 年金融危机

以来，收益相对稳定的债券资产为公司自营主要配置品种。可供出售金融资产的构成也更加均衡，代替了

公司参与定增、投行包销等股票型资产，2012 年债券、基金和资管集合理财产品占比有所提升，维持稳

健保守的风格。 

 

图 28：海通证券交易性金融资产构成  图 29：海通证券可供出售金融资产构成 

 

 

 

资料来源：公司年报、德邦证券研究所  资料来源：公司年报、德邦证券研究所 

 

4、 固收业务发力，承销业务市场地位提升  

 债券市场大发展，促成投行业务竞争格局大洗牌。2012 年是证券公司投行业务发生重大转折的一年，

IPO 暂停和债券一级市场大发展是导致转折的重要原因，同时也促成投行业务行业竞争格局发生了较大变

化。过去的一年 IPO 的暂停给整个券商投行业造成打击，仅 IPO 规模同比下滑近 60%，大量的项目积累造

成 IPO 堰塞湖给未来 IPO 业务带来较大的不确定性。但同时，债券承销规模却同比增长 87%，部分在债券

承销上具有优势或紧抓市场机遇率先进行战略转型的证券公司在过去一年投行业务成绩斐然。观察 2012

年总承销规模行业排名前 20 的券商，排名上升较快的券商（包括海通证券）债券承销占总承销规模比、

债券承销规模同比增速都远高于行业整体水平。 
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表格 6：2012年主承销规模行业排名前20券商比较 

公司名称 总承销规模（亿元） 
总承销规模

排名 

去年总承销

规模排名 
变化趋势 

承销规模中债券承

销占比（%） 

债券承销规模同

比增幅（%） 

中信证券 2,146 1 1 - 81.2% 38.3% 

中金公司 1,584 2 2 - 87.9% 57.0% 

中信建投 1,105 3 5 ↑ 83.4% 107.7% 

国泰君安 1,056 4 3 ↓ 79.5% 58.4% 

国开证券 897 5 28 ↑ 100.0% 824.4% 

海通证券 818 6 12 ↑ 90.4% 235.3% 

国信证券 796 7 7 - 64.1% 490.6% 

瑞银证券 789 8 8 - 82.3% 111.8% 

银河证券 730 9 9 - 90.3% 84.6% 

中银国际 667 10 4 ↓ 96.3% -6.3% 

宏源证券 554 11 17 ↑ 80.8% 108.6% 

平安证券 491 12 6 ↓ 81.1% 45.9% 

广发证券 454 13 10 ↓ 60.7% 8.3% 

招商证券 429 14 11 ↓ 74.2% 95.2% 

华泰联合 420 15 23 ↑ 83.1% 189.7% 

西南证券 304 16 16 - 63.5% 24.8% 

高盛高华 302 17 15 ↓ 80.4% -18.0% 

瑞信方正 282 18 20 ↑ 96.1% 113.0% 

申银万国 273 19 24 ↑ 100.0% 166.8% 

安信证券 255 20 13 ↓ 79.7% 84.1% 

行业 - - - - 82.2% 87.0% 

资料来源：Wind 资讯、德邦证券研究所 

公司固收业务发力，承销业务市场地位有所提升。2012 年 4 季度暂停 IPO 带来全行业和公司 IPO 发

行规模均大幅下滑，但海通证券主承销规模行业排名较 2011 年上升 6 位。全年公司证券承销规模的高增

长均由债券承销贡献，债券承销规模占比约 90%，承销规模同比增速高达 235%，远高于行业总体同比增速

87%。并且海通 2012 年在债券承销上的市场份额接近 5%，较 2011 年进步显著，表明公司 2012 年固收业

务投入发展的显著成效。除此之外，今年以来公司在再融资业务上也更加重视， 1-4 月再融资规模 38 亿，

为 2012 年全年再融资项目总额的 70%。 

              

图 30：海通证券再融资规模及市场份额变化（亿元，%）  图 31：海通证券债券承销规模及市场份额变化（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯、德邦证券研究所  资料来源：Wind 资讯、德邦证券研究所 
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2007年7月31日，海通借壳都市股份在上交所挂
牌上市。 

2007年11月21日，海通证券完成非公开发行股
票，募集资金约人民币259亿。年末净资产规模
约人民币369亿。 

2012年4月27日，海通证券发行境外上市外资股
（H股），募集资金港币144亿，折合约人民币
117亿。年末净资产规模约人民币604亿。 

四、业务扩张期融资需求旺盛，杠杆率提升 
 

1、 业务扩张迅速，融资需求旺盛 

海通证券自 2007 年 7 月借壳上海市都市农商社股份有限公司在上交所挂牌上市后，仅进行过两轮融

资。第一次发生在借壳上市之后的 2007 年，通过非公开发行股份募集资金人民币约 259 亿，当年末净资

产规模达到 369 亿；第二次则为最近的 2012 年 4 月份的 H 股发行，募集资金折合人民币约 117 亿，年末

净资产规模达到 604 亿，但 H股募集资金仅 55%可用于境内业务开展。 

2007 年融资后遭遇 2008 年金融危机，公司资金使用效率曾受市场质疑。随着公司近几年创新业务

的开展与不断扩大，公司资金收益率在 2011 年和 2012 年连续改善，尤其这种连续的改善是在 2009 年以

来公司加权平均 ROE 水平不断下滑的情形下出现。 

公司自营资产自 2008 年以来倾向于配置收益相对稳定的债券类资产，全部自营资产收益率近几年稳

定在 5%左右。而融资融券、约定购回、股权质押贷款等类信贷业务的年化收益率（不考虑杠杆和资金借

入成本）大约在 7%-10%之间，类信贷业务的发展迅速前提下，公司未来资金平均收益率有望继续提高。 

     

图 32：海通证券融资历史  图 33：海通证券资金收益率有所改善 

  

 

资料来源：公司年报、德邦证券研究所  注：定义资金收益率为“投资收益+公允价值变动+利息收入”

除以“货币资金、交易性金融资产、衍生金融资产、可供出售

金融资产、持有至到期金融资产和可供出售金融资产期初期末

平均值”。资料来源：公司年报、德邦证券研究所 

 

海通证券 2005 年获得创新试点类证券公司，创新业务发展行业领先，尤其是近两年来两融、约定购

回等资金业务发展行业领先。改变过往对资本需求较低的传统通道业务在公司业务中占比较高的情况，随

着资本中介和投资业务的迅速扩张，海通证券对资金的需求越来越多。 

我们预计中性情况下公司类信贷业务本年度新增资金投入总和大约在 213 亿，业务发展速度和规模

更加乐观的情况下新增资金投入需求将达到 329 亿。再加上自营业务投资规模扩大需求和维持日常运营所

需资金，预计公司在 2013 年资金缺口中性情况下为 111 亿，乐观情况下为 270 亿，否则将限制相关业务

的开展规模。此处仅为简单测算，还未考虑直接投资以及对海通证券旗下子公司的增资情况。由此可见，

公司的融资需求非常旺盛。 
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表格 7：2013年海通证券资金缺口预测（单位：亿元、%） 

  悲观 中性 乐观 

市场融资融券余额（亿元） 3000 3500 4200 

海通市场份额（%） 6.5% 7.0% 7.5% 

海通证券融资融券余额（亿元） 195 245 315 

转融通规模（亿元） 40 55 70 

约定购回证券交易规模（亿元） 20 30 50 

股权质押贷款（亿元） 40 60 100 

类信贷业务本年度资金投入总和（亿元） 162 228 343 

占净资产比例（%） 68% 73% 78% 

自营规模（亿元） 430 465 500 

全年自营资产平均溢价（%） 5.0% 5.65% 6.0% 

增量投入资金（亿元） 7 40 73 

海通证券货币资金（亿元） 225 225 225 

日常运营所需资金（亿元） 50 50 50 

资金缺口（亿元） 0 93 241 

注：转融通保证金为转融通额度的 20%（部分必须为现金），另外假设日常运营占用资金 50 亿，且不考虑公司滚动发行短期

融资券补充运营资金情况。资料来源：德邦证券研究所 

 

2、 业务扩张伴随杠杆提升，2013 年中性情况下杠杆率可

提高至 4.2 倍 

结合杜邦分析法比较海通证券和行业内可比券商资产收益情况，可知海通证券的总资产净利率近两

年在可比券商中还处于相对较高水平，但净资产收益率却比较低，原因则主要为其权益乘数比较低，即公

司的内部杠杆较低所致。 

 

表格 8：海通证券与可比券商杜邦分析法比较（单位：%、倍） 

 

ROA A/E ROE 

  2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 

银河证券 2.8% 2.1% 2.3% 6.9  4.8  3.5  19.2% 9.8% 8.2% 

国泰君安 3.7% 2.8% 2.6% 4.1  3.5  3.0  15.2% 9.9% 7.9% 

华泰证券 3.3% 1.8% 2.0% 3.7  3.0  2.4  12.0% 5.5% 4.8% 

海通证券 3.3% 3.1% 2.9% 2.6  2.3  2.0  8.4% 6.9% 5.6% 

广发证券 8.7% 2.4% 2.6% 2.6  3.7  2.6  22.8% 8.9% 6.8% 

中信证券 6.7% 8.4% 2.7% 2.6  2.0  1.8  17.3% 17.0% 4.9% 

资料来源：公司年报、德邦证券研究所 

 

对海通证券近几年资产负债结构进行研究，代理买卖证券款构成负债的主要来源，其余负债来源则

占比较小。随着公司约定购回式证券交易业务、转融通等业务的开展或规模的扩大，回购和对证金公司的

负债将有所提升，另外公司为支持资金业务发展和维持日常运营需求弥补资金缺口，2012 年刚进行 H 股

融资的海通证券进行债务融资的可能性较大，预计 2013 年公司内部杠杆可达到 2.30 倍。 

除此之外，海通证券通过公募基金、资产管理公司、产业投资基金及发行 OTC 柜台交易产品管理外
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部客户资产，从而获得外部杠杆。我们预测公司 2013 年外部管理资产总规模将达到 1224 亿，外部杠杆

1.92 倍，总杠杆率将达到 4.22 倍。 

 

表格 9：海通证券杠杆率估算（单位：亿元、倍） 

  2010 2011 2012 2013E 2014E 

代理买卖证券款 637 380 370 409 446 

短期借款 29 25 86 90 120 

回购 0 95 160 190 240 

转融通 - - 17 55 90 

其它负债 32 23 26 84 80 

负债合计 698 523 659 828 976 

资本金 456 466 604 638 677 

内部杠杆（倍） 2.53 2.12 2.09 2.30 2.44 

OTC 柜台交易产品 - - - 30 60 

公募基金 469 321 285 314 343 

海通资管 88 100 330 780 1100 

各产业投资基金 - 70 89 100 120 

外部杠杆率（倍） - 1.05 1.17 1.92 2.40 

总杠杆率（倍） - 3.17 3.26 4.22 4.84 

注：富国基金不并表不予考虑。资料来源：公司年报、德邦证券研究所 

 

五、估值及投资建议：资本中介业务发力，2013 年业绩增长确

定性强、拐点将现，重申“买入”评级 
 

1、 基本假设与盈利预测 

主要假设：  

（1） 2013/2014 年市场股基日均成交额分别为 1800 亿/2000 亿元，两融信用交易增加公司交易额、创

新业务继续反哺经纪，公司经纪业务市场份额继续小幅上升至 4.60%，平均净佣金率逐步缓慢下

滑至 0.075%/0.073%； 

（2） IPO 于年中放行，市场承销规模 1000 亿左右、基本与 2012 年相当，债券发行规模维持 2012 年

高位接近 16000 亿，公司市场份额及承销费率保持稳定； 

（3） 公司定向资产管理和集合资产管理均维持高增速，集合理财规模占比提升带来平均管理费率上升； 

（4） 公司自营规模稳步提升，收益率历年维持稳定； 

（5） 2013/2014 年市场两融规模继续爆发式增长至 3500 亿/6000 亿，随着更多公司加入，海通两融市

场份额和两融平均利率继续小幅下滑。 
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表格 10：基本假设列表（单位：亿元、%） 

 
2010 2011 2012 2013E 2014E 

市场股基日均交易额（亿元） 2292 1754 1328 1800 2000 

公司市场份额（%） 4.06% 4.13% 4.54% 4.60% 4.60% 

公司平均净佣金率（%） 0.110% 0.087% 0.078% 0.075% 0.073% 

市场 IPO 发行规模（亿元） 4911 2720 995 1006 1644 

  公司市场份额（%） 5.18% 3.19% 2.53% 2.50% 2.50% 

  公司 IPO 承销费率（%） 2.19% 7.13% 7.00% 7.00% 7.00% 

市场债券承销规模（亿元） 5408 8257 15436 15985 17102 

  公司市场份额（%） 2.72% 2.67% 4.79% 3.50% 3.50% 

  公司 IPO 承销费率（%） 0.78% 0.53% 0.55% 0.50% 0.50% 

公司资产管理规模（亿元） 88 100 330 780 1100 

  平均管理费率（%） 0.26% 0.26% 0.12% 0.22% 0.27% 

  公司自营规模（亿元） 211 277 403 463 538 

  投资收益率（%） 5.14% 4.85% 5.65% 5.65% 5.65% 

市场融资融券规模（亿元） 128 382 895 3500 6000 

  公司两融市场份额（%） 22.00% 10.00% 7.80% 7.00% 6.30% 

  公司两融平均利率（%） 9.00% 9.00% 8.00% 7.00% 6.20% 

  公司成本费率（%） 49% 54% 55% 51% 50% 

  所得税率（%） 22% 24% 21% 21% 21% 

资料来源：德邦证券研究所 
 

根据以上基本假设，我们预测海通证券 2013/2014 年营业收入分别为 110.1 亿/140.7 亿元，净利润

为 42.2 亿/55.5 亿元，归属母公司股东每股收益 0.43 元/0.56 元；净资产规模分别为 637.6 亿/676.8 亿

元，归属母公司股东每股净资产 6.46 元/6.86 元，净资产收益率分别为 6.62%/8.19%。 

 

表格 11：盈利预测表（单位：百万元、元） 

 
资产负债表 2010 2011 2012 2013E 2014E 

资产： 
     

                货币资金 58,318  50,898  52,312  57,962  63,178  

                结算备付金 19,653  3,952  3,045  3,654  4,020  

                交易性金融资产 15,018  20,505  32,164  37,679  44,562  

                衍生金融资产 0  0  32  100  200  

                买入返售金融资产 2,120  606  2,194  3,800  7,000  

                存出保证金 3,230  2,239  4,065  5,100  6,000  

                可供出售金融资产 6,033  7,189  8,108  8,566  9,050  

                持有至到期投资 0  0  657  700  700  

                长期股权投资 1,434  2,490  4,401  5,000  5,500  

                固定资产 988  955  929  900  900  

                无形资产 301  320  304  300  300  

                其他资产 8,318  9,722  18,136  22,800  23,700  

                资产总计 115,413  98,876  126,346  146,561  165,110  
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负债： 
     

                短期借款 2,922  2,521  8,626  9,000  12,000  

                卖出回购金融资产款 0  9,525  16,041  19,000  24,000  

                代理买卖证券款 63,682  38,014  36,957  40,948  44,633  

                其他负债 3,192  2,207  4,292  13,900  17,000  

                负债合计 69,796  52,266  65,916  82,848  97,633  

所有者权益(或股东权益)： 
     

                股本 8,228  8,228  9,585  9,585  9,585  

                资本公积金 23,080  21,948  32,442  32,900  33,384  

                盈余公积金 1,671  1,977  2,247  2,669  3,224  

                未分配利润 8,234  9,188  10,163  11,852  14,070  

                一般风险准备 3,343  3,953  4,493  4,916  5,470  

                少数股东权益 1,149  1,568  1,751  1,841  1,949  

                归属于母公司所有者权益合计 44,467  45,042  58,680  61,922  65,733  

                所有者权益合计 45,617  46,611  60,431  63,763  67,682  

                负债及股东权益总计 115,413  98,876  126,346  146,611  165,316  

 
利润表 2010 2011 2012 2013E 2014E 

营业收入 9,768  9,293  9,141  11,010  14,065  

          手续费及佣金净收入 7,208  5,523  4,385  4,846  5,582  

          其中：代理买卖证券业务净收入 4,864  3,041  2,274  3,006  3,251  

                证券承销业务净收入 920  839  657  547  670  

                受托客户资产管理业务净收入 714  985  862  893  1,105  

          利息净收入 1,366  2,093  2,121  2,401  3,814  

          投资收益 1,056  2,054  2,042  2,512  2,905  

          其他收入 137  -377  592  1,251  1,764  

营业支出 4,935  5,125  5,154  5,813  7,194  

          营业税金及附加 422  379  269  330  422  

          管理费用 4,512  4,228  4,011  4,453  5,358  

其它支出 1  517  873  1,029  1,414  

营业利润 4,833  4,168  3,987  5,197  6,871  

          加：营业外收入 159  137  136  136  136  

          减：营业外支出 2  4  13  13  13  

利润总额 4,990  4,300  4,109  5,346  7,020  

          减：所得税 1,122  1,018  875  1,123  1,474  

净利润 3,868  3,282  3,234  4,223  5,546  

          减：少数股东损益 182  179  215  107  183  

          归属于母公司所有者的净利润 3,686  3,103  3,020  4,116  5,363  

每股收益： 0.47  0.40  0.34  0.44  0.58  

资料来源：德邦证券研究所 

 

2、 分业务分析 

分业务来看，公司 2013 年代理买卖证券业务净收入、承销收入、资产管理收入、投资收益和利息收

入将分别为 30.1 亿、5.5 亿、8.9 亿、25.1 亿和 24.0 亿元，2014 年分别为 32.5 亿、6.7 亿、11.0 亿、

29.1 亿和 38.1 亿。 
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传统通道、资本中介和投资三大业务种类2013/2014年贡献收入分别为35.5亿/39.2亿、14.7亿/27.8

亿和 25.1 亿/29.1 亿元，未来 2 年复合增长率分别为 15.6%、143.0%和 21.3%。传统通道业务收入贡献继

续下滑，投资业务贡献保持相对稳定，资本中介收入贡献将大幅增长，2012/2013/2014年ROE分别为5.35%、

6.62%和 8.19%，2013 年公司经营将逢盈利拐点。 

 

表格 12：分业务盈利预测表（单位：亿元） 

 
2010 2011 2012 2013E 2014E 

代理买卖证券业务净收入 48.6 30.4 22.7 30.1 32.5 

承销收入 9.2 8.4 6.6 5.5 6.7 

资产管理收入 7.1 9.9 8.6 8.9 11.0 

投资收益 10.8 12.3 19.7 25.1 29.1 

利息总收入 13.7 20.9 21.2 24.0 38.1 

其它收入 8.3 11.0 12.5 16.5 23.2 

营业收入 97.7 92.9 91.4 110.1 140.7 

注：其它收入包含海通旗下控股期货公司、直接投资公司、另类投资子公司、产业投资基金、香港公司等并表公司收入之和估算。 

资料来源：德邦证券研究所 

 

表格 13：三大业务模块盈利预测表（单位：亿元、%） 

 
2010 2011 2012 2013E 2014E CAGR 

传统通道业务收入 57.8 38.8 29.3 35.5 39.2 15.6% 

%营业收入 59.2% 41.8% 32.1% 32.3% 27.9% - 

资本中介业务收入 0.4 2.7 4.7 14.4 27.8 143.0% 

%营业收入 0.4% 2.9% 5.2% 13.0% 19.8% - 

投资业务收入 10.8 12.3 19.7 25.1 29.1 21.3% 

%营业收入 11.0% 13.3% 21.6% 22.8% 20.7% - 

营业收入 97.7 92.9 91.4 110.1 140.7 24.1% 

注：CAGR 为 2012 年后未来 2 年复合增长率。资料来源：德邦证券研究所 

 

表格 14：海通证券成本管理（单位：亿元、%） 

 
2010 2011 2012 2013E 2014E CAGR 

薪酬 26.2 23.2 21.4 22.8 26.4 11.0% 

%营业收入 27% 25% 23% 21% 19% - 

管理费用总和 45.1 42.3 40.1 44.5 53.6 15.6% 

%营业收入 46% 46% 44% 40% 38% - 

注：CAGR 为 2012 年后未来 2 年复合增长率。资料来源：德邦证券研究所 
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图 34：海通证券业务结构变化  图 35：海通证券 ROE 及杠杆 

 

 

 

资料来源：德邦证券研究所  资料来源：德邦证券研究所 

 

3、 估值及投资建议 

（1） 相对估值 

PE 估值，2013 年价格区间为 10.75-13.76 元/股。海通证券最近五年历史 PE（TTM）在 18-34 倍之

间，公司 PE 估值随周期波动较为明显，在 2008 年周期底部估值较高， 2010-2011 年有所下降， 2012

年以后随着盈利的下滑 PE（TTM）再次升高，因此我们认为若剔除周期因素公司的市盈率基本保持稳定。

在 2013 年公司盈利情况尚未明显改善的情况下，PE 值因与 2012 年基本相当，给予海通证券 2013 年 25-32

倍估值，对应每股价格 10.75-13.76 元。 

PB 估值，2013 年价格区间为 9.04-14.21 元/股。根据海通证券最近五年历史 PB 在 1.50-3.00 倍之

间，最近三年的PB估值稳定在1.40-2.20倍，我们给予海通证券1.40-2.20倍PB，对应每股价格9.04-14.21

元。 

 

图 36：海通证券历史 PE 及 相对 PE  图 37：海通证券历史 PB 及 相对 PB 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯、德邦证券研究所  资料来源：Wind 资讯、德邦证券研究所 
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（2） 分部估值 

分部估值，中性情况下 2013 年公司 A 股合理价值为 1294 亿元，对应每股合理价值 13.50 元/股。 

对海通证券经纪、投行两个传统通道业务用 PE 估值，分部给予 10 倍、20 倍 PE，对应合理价值分别

为 116 亿、34 亿元，传统通道业务 2013 年合理价值 150 亿元。 

融资融券、约定购回证券交易、股权质押业务等类信贷业务参照 A 股上市银行历史估值水平，给予

1.5 倍 PB，分别对应 2013 年合理价值为 285 亿、45 亿和 90 亿元，类信贷业务合理价值总和 420 亿元。 

自营、直接投资等业务使用 PB 估值法，其中直投业务参照 A 股上市公司平均 PB 并给予一定折价，

资管业务采用 P/AUM 估值法，海外业务参照海通证券 A 股 PE 估值水平，分别对应合理价值 491 亿、56 亿、

75 亿和 102 亿元。 

 

表格 15：海通证券成本管理（单位：亿元、%） 

业务种类  估值方法 乘数  2013 年预测值 2013 年合理价值 

传统通道业务  
 

证券期货经纪业务  PE  x10  11.6 116 

投行业务  PE  X20  1.7 34 

资本中介业务 
 

融资融券业务 PB  X1.5  190 285 

约定购回 PB X1.5 30 45 

股权质押融资 PB X1.5 60 90 

投资及投资管理业务 
 

自营业务  PB  x1.06  463 491 

直接投资 PB X1.6 35 56 

受托资产管理业务（基金+集合）  P/AUM  X8% 940 75 

其它业务  
 

海外业务  PE  X30  3.4 102 

2013 年合理价值  1294 亿元 

对应 2013 年每股合理价值  13.50 元/股 

注：融资融券规模已剔除转融通，融资融券、约定购回、股权质押融资等类信贷业务参考 A 股上市银行 PB 估值水平；资管

规模中公募基金部分海富通基金按照持股比例折算。资料来源：德邦证券研究所 

 

（3） 投资建议 

  海通证券低经纪业务占比、稳健保守的投资风格和投行再融资、固收业务的突破，力保经营业绩在周
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期波动中维持稳健，公司为抗周期的优质投资品种。 

同时，净利润下滑、杠杆低下导致周期见底，证券行业长期驱动因素落在“资金”和“杠杆”两个核

心因素上，证券公司由“一般中介”逐渐转变为“资本中介”，资金业务将成为形成行业新竞争格局的关

键。海通证券通道、资本中介、投资三大业务模块清晰，资本中介业务重点投入将贡献公司 2013 年及以

后整体业绩增长，且新业务高增长、抗周期波动能力较强。我们预计未来两年海通证券收入、净利润增

速将分别达 20.5%/27.7%、30.6%/31.3%，ROE 将提升至 6.62%/8.19%，2013 年为其业绩拐点确定性较强。 

                       和同类上市公司比较，前期相比较低盈利水平使得海通证券估值处于行业低位，随着资本中介业务

的高速增长、资金收益情况的改善以及杠杆的逐渐提升，公司盈利能力将得到改善，随之而来的将是公司

市场估值中枢的上移。 

综合 PE 估值法、PB 估值法和分部估值法，给予海通证券 2013 年目标价 13.50 元/股，尚且具有 20%

的上涨空间，重申海通证券“买入”评级。 

            

图 38：主要上市证券公司 ROE 比较  图 39：主要上市证券公司三年平均 ROE 与 PB 估值比较 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯、德邦证券研究所  注：中信证券 2011 年 ROE 计算为我们剔除了转让华夏基金 51%股权

收益的情况。资料来源：Wind 资讯、德邦证券研究所 

 

六、风险提示 
 

系统性风险为公司面临主要风险： 

（1） 市场风险：二级市场波动带来公司经纪、自营业务盈利波动风险； 

（2） 政策风险：IPO 重启时间表不确定对投行、直接投资收益带来影响；监管层人事变动带来行业

创新进程、速度的不确定性； 

（3） 竞争风险：行业间及同业竞争使得公司和行业整体议价能力受到负面影响，经纪、承销等业务

手续费率、融资融券等业务利率存在下滑风险。 
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