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太平洋（601099）                     中性 

大股东持续减持  期待定增后发力       首次 

2013 年 8 月 25 日  公司研究/点评报告 

市场数据：2013 年 8 月 23 日 投资要点： 

 整体情况：2013 年 1-6 月，太平洋证券实现营业收入 22733.14 万元，

同比下滑 26.55%；实现归属于母公司所有者的净利润 2053.23 万元，同比

下滑 71.09%；基本每股收益 0.012元/股，同比下滑 72.09%；加权平均净

资产收益率为 0.96%，同比减少 2.34个百分点。 

 经纪业务：2013年上半年公司实现代理买卖证券业务净收入11511.61万

元，同比增加7.34%。2013年第二季度，公司佣金率为1.168‰。公司经纪

业务市场占有率保持下滑的趋势，2013年上半年，经纪业务股基市场占有

率为0.23%，与2012年全年占有率相比下降13%。 

 投行业务：2013年1-6月，太平洋证券共实现证券承销业务净收入3936.54

万元，同比减少29.61%。 

 自营业务：截至2013年6月30日，公司自营规模为9.92亿元，相较2012

年末自营规模减少了39.14%。2013年1-6月，公司自营投资业务实现收入

4758.31万元，相较去年同期大幅缩减58.38%。 

 资产管理：2012年，太平证券确定将资管业务作为公司业务转型的突破

口，截至6月30日，资产管理规模达到75亿元。2013年1-6月，太平洋证券

资产管理业务实现收入431.78万元。 

 创新业务：公司创新业务开展明显落后于其他券商，至今未开展融资融

券业务，公司营业收入过于依赖传统业务的经营情况，公司 2013 年在证

券公司评级中由 B 类 BBB 级降为 C类 CCC 级，这也将在一定程度上影响公

司创新业务的开展。 

 投资建议：“公司拟非公开发行不超过 7 亿股 A股普通股，募集资金不超

过 50 亿元人民币”的议案已被证监会核准，我们认为随着公司再融资的

完成，可以有效的补充营运资本，利于公司开展各项业务。我们预测 2013

年、2014 年太平洋证券每股收益为 0.040、0.052元，给予“中性”评级。 

 风险提示：市场波动风险，交易量大幅下滑 

盈利预测 营业收入 增长率 净利润 增长率 每股收益 PE 

2011A 665.62 -1.38 156.68 -23.11 0.095 51.1 

2012A 525.80 -21.01 70.49 -55.01 0.043 112.8 

2013E 464.40 -11.68 66.67 -5.42 0.040 121.3 

2014E 550.76 18.60 86.61 29.90 0.052 93.3 

单位：百万元、%、元 

 

收盘价（元）： 4.85 

一年内最高/最低（元）： 6.54/4.61 

市净率 3.77 

总市值（亿元）： 80.20 

流通 A股市值（亿元）： 80.20 

基础数据：2013 年 6 月 30 日 

每股收益（元） 0.012 

营业收入（百万元） 227.33 

净利润（百万元） 20.53 

公司近期市场表现（最近一年）： 
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1、 整体经营情况 
2013年 1-6月，太平洋证券实现营业收入 22733.14万元，同比下滑 26.55%；

实现归属于母公司所有者的净利润 2053.23 万元，同比下滑 71.09%；基本每股

收益 0.012元/股，同比下滑 72.09%；加权平均净资产收益率为 0.96%，同比减

少 2.34 个百分点。 

 

表格 1：太平洋证券半年业绩回顾 

单位：百万 2011H1 2011H2 2012H1 2012H2 2013H1 同比 环比 

营业收入 455.46 210.16 309.49 216.31 227.33 -26.55% 5.10% 

  手续费及佣金净收入 301.71 168.43 173.46 165.88 159.76 -7.90% -3.69% 

  利息净收入 28.55 24.99 21.65 22.50 20.17 -6.87% -10.36% 

  投资净收益 136.86 -1.20 57.26 73.58 69.74 21.79% -5.22% 

  公允价值变动净收益 -11.43 18.22 57.08 -45.58 -22.16   

营业支出 272.73 191.48 214.46 212.88 193.38 -9.83% -9.16% 

  营业税金及附加 28.76 10.77 15.08 15.80 14.41 -4.45% -8.85% 

  管理费用 243.66 180.55 199.06 196.92 178.75 -10.20% -9.23% 

  资产减值损失 0.32 0.17 0.33 0.16 0.22 -34.23% 35.75% 

营业利润 182.73 18.68 95.03 3.43 33.96 -64.27% 891.18% 

利润总额 184.41 20.98 95.97 3.46 32.85 -65.77% 850.49% 

净利润 135.24 21.44 71.02 -0.52 20.53 -71.09%  

归属于母公司所有者的净利润 135.24 21.44 71.02 -0.52 20.53 -71.09%  

资料来源：公司公告，山西证券研究所 

 
图表 1：太平洋证券近期营业收入结构 

 

资料来源：公司公告，山西证券研究所 
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2、分业务经营情况 

2.1 经纪业务：市场份额渐萎缩  收入占比超五成 

2013年1-6月，太平洋证券经纪业务取得了基金代销、金融产品代销等新业

务资格，正加快业务转型，不断拓宽收入来源，实现稳步增长。 

太平洋证券2013年上半年实现代理买卖证券业务净收入11511.61万元，同

比增加7.34%，小于两市交易额的同比涨幅，主要原因是公司经纪业务的市场占

有率逐渐萎缩。2013年第二季度，公司佣金率为1.168‰，与2012年全年佣金率

相比基本保持不变，公司佣金率明显高于行业平均水平，随着云南市场竞争的

加剧，公司面临着佣金率在未来明显下滑的局面。公司经纪业务市场占有率则

保持逐渐下滑的趋势，2013年上半年，经纪业务股基市场占有率为0.23%，与2012

年全年占有率相比下降13%。2013年公司获准在云南新设10家轻型营业部，成为

云南省内第一家获批新设轻型营业部的证券公司，可以在一定程度上稳定公司

经纪业务的市场份额。 

 

表格 2：太平洋证券佣金率 

日期 2010 2011 2012Q1 2012Q2 2012Q3 2012Q4 2012 2013Q1 2013Q2 

佣金率（‰） 1.486 1.217 1.185 1.158 1.121 1.137 1.152 1.198 1.168 

资料来源：Wind，山西证券研究所 

 

图表 2：太平洋证券佣金率变化情况（‰）  图表 3：太平洋证券经纪业务占比（%） 

   

资料来源：Wind，山西证券研究所  资料来源：Wind，山西证券研究所 
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2.2投行业务：股票再融资停滞 收入下滑 

由于IPO长期未启动，公司证券承销业务收入受到了一定程度的影响。面对

不利的市场形势，太平洋证券投行业务启动了体制改革，通过组建项目团队，

实施全成本核算的运营方式，转变投行业务模式，积极开展债券承销力度，上

半年完成主承销债券项目五个。 

2013年1-6月，太平洋证券共实现证券承销业务净收入3936.54万元，同比

减少29.61%。 

表格 3：太平洋证券 2013年上半年承销情况统计 

代码 名称 发行类型 发行日期 募资金额/发行规模(万元) 

1380030.IB 13绍兴城改债 债券发行 2013-1-24 120,000.0000 

1380153.IB 13临沧债 债券发行 2013-4-11 50,000.0000 

1380200.IB 13桐乡债 债券发行 2013-5-16 65,000.0000 

124298.SH 13临汾投 债券发行 2013-5-23 75,000.0000 

1380220.IB 13苏家屯债 债券发行 2013-6-20 130,000.0000 

资料来源：Wind，山西证券研究所 

2.3 自营业务：权益投资占比较高 

2013年上半年，公司证券投资业务在投资决策委员会的领导下，紧密追踪

市场变化，谨慎操作，虽然A股市场投资出现亏损，但由于加大了债券投资控制，

及时兑现收益，上半年证券投资业务整体实现盈利。 

截至2013年6月30日，公司自营规模为9.92亿元，相较2012年末自营规模减

少了39.14%。2013年1-6月，公司自营投资业务实现收入4758.31万元，相较去

年同期大幅缩减58.38%，主要原因是交易性金融资产公允价值下降造成的。公

司自营权益类投资占比较高，自营业务收入弹性较大。 

图表 4：太平洋证券自营投资占比情况（%） 

 

资料来源：公司公告，山西证券研究所 
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2.4 资管业务：公司业务转型突破口 

2012年，太平证券确定将资管业务作为公司业务转型的突破口，今年上半

年进行了机构、人员调整，新的管理团队于今年4月开始组建，经过一段时间的

磨合，初步建立了较为合理的管理框架，初步建立资产管理业务体系。截至6

月30日，已发行4个集合理财产品，若干定向资产管理产品，资产管理规模达到

75亿元。2013年1-6月，太平洋证券资产管理业务实现收入431.78万元。 

 

表格 4：太平洋证券 2013年上半年集合资产管理产品发行情况 

产品简称 最新份额（亿份） 最新资产净值（亿元） 所属概念 推广起始日 存续期(年) 成立规模(亿份) 

太平洋红珊瑚 1 号 0.57 0.5730 混合型 2013-2-25 2.00 0.57 

太平洋红珊瑚稳盈进取级 0.17 0.1658 债券型 2013-5-20 2.00 0.17 

太平洋红珊瑚稳盈优先级 1.16 1.1605 债券型 2013-5-20 2.00 1.16 

太平洋 14 天现金增益 2.20 2.1968 货币市场型 2013-5-20  2.20 

太平洋睿富 1 号 1.25 1.2475 FOF 2013-5-28 2.00 1.25 

资料来源：Wind，山西证券研究所 

2.5 创新业务：严重落后于其他券商 期待后期发力 

公司创新业务开展明显落后于其他券商，至今未开展融资融券业务，公司

营业收入过于依赖传统业务的经营情况，公司2013年在证券公司评级中由B类

BBB级降为C类CCC级，这也将在一定程度上影响公司创新业务的开展。 

公司持有太证资本管理有限责任公司100%的股权，2013年1-6月，太证资本

实现净利润1666563.00元。 

3、盈利预测 
2013年2月6日，公司召开2013年第一次临时股东大会审议通过了非公开发

行股票相关议案，公司拟非公开发行不超过7亿股A股普通股，募集资金不超过

50亿元人民币。2013年6月24日，中国证监会出具《关于太平洋证券股份有限公

司非公开发行股票监管意见书》，对公司申请非公开发行股票无异议。本次股

权融资将有效的充实公司的资本实力，促进公司相关业务的开展。 

我们预测2013年、2014年太平洋证券每股收益为0.040、0.052元，给予“中

性”评级。 
表格 5：盈利预测表 

单位：百万 2011A 2012A 2013E 2014E 

一、营业收入 665.62 525.80 464.40 550.76 

手续费及佣金净收入 470.15 339.33 315.41 329.70 

  其中：代理买卖证券业务净收入 279.53 190.60 219.96 214.85 

        证券承销业务净收入 163.46 123.84 80.50 96.60 
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        受托客户资产管理业务净收入 0.00 0.55 8.64 11.66 

利息净收入 53.54 44.15 41.94 62.91 

投资净收益 135.66 130.84 122.05 128.15 

公允价值变动净收益 6.79 11.50 -15.00 30.00 

汇兑净收益 -0.52 -0.02 0.00 0.00 

其他业务收入 0.00 0.00 0.00 0.00 

二、营业支出 464.21 427.34 374.50 434.28 

营业税金及附加 39.52 30.88 25.54 33.05 

管理费用 424.20 395.98 348.46 400.73 

资产减值损失 0.48 0.49 0.50 0.50 

其他业务成本 0.00 0.00 0.00 0.00 

三、营业利润 201.41 98.46 89.90 116.48 

加：营业外收入 4.58 4.74 3.00 3.00 

减：营业外支出 0.60 3.77 4.00 4.00 

四、利润总额 205.39 99.42 88.90 115.48 

减：所得税 48.71 28.93 22.22 28.87 

五、净利润 156.68 70.49 66.67 86.61 

减：少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

六、归属于母公司所有者的净利润 156.68 70.49 66.67 86.61 

七、基本每股收益（元/股） 0.095 0.043 0.040 0.052 

资料来源：公司公告，山西证券研究所 
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投资评级的说明： 
 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
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