
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 1页  共 6页 

 

投资要点： 
 自营、经纪业务推动前三季度公司业绩高增长 
 融资能力提升主推“类放贷”业务发展 
 杠杆有望进一步提高，公司业绩仍有很大增长空间 

 

报告摘要： 
 自营、经纪业务推动业绩高增长。公司前三季度实现营收 13.9 亿，

同比增 60%，归属母公司净利润 4.4 亿，同比增 2 倍，其中三季度公

司营收 4.5 亿，同比增 75%，归属母公司股东净利润 1.4 亿，同比增

6 倍，公司业绩的大幅提高主要因经纪和自营业务的带动。 

 自营趋稳健，业绩增幅 3.7 倍。前三季度自营业务收入 5.6 亿元，同

比增 3.7 倍，自营风格趋稳健，固定收益类产品配置比例逐步提高，

上半年固收类配置占自营盘总规模 87%,较去年同期提升四个百分

点；前三季度经纪业务实现收入 5.4 亿，同比增 41%，主要因市场交

易额上升所致，前三季度公司交易量 5038 亿，同比增,39%。 

 融资能力提升助推类贷款业务发展。公司第一、二期短期融资券分别

于 7 月与 10 月发行，共募集短期资金 29 亿，19 亿公司债也于 8 月

16 日获监管部门同意，公司将择机发行，另外公司已获转融通业务

资格，融资能力进一步提升，融资能力提升有望助推类放贷业务发展：

截至 9 月末公司两融余额 16 亿，较年初增 3.6 倍，上半年两融利息

收入 4008 万；公司已于 7 月获股票质押回购业务资格，充足的资金

供应将保障资本消耗型业务的长期发展。 

 投资建议。融资计划的落实助推类放贷业务发展，公司杠杆水平也进

一步提高，13 年 3 季度末公司已有 2.6 倍杠杆，若公司债年内发行，

我们预计杆杠率将进一步提升至 3 以上。我们看好公司类贷款业务的

发展及杠杆率提升对 EPS 的推动作用，预计 13 年-15 年 EPS 为 0.57、
0.62、0.69，因今年预期增长率高，建议维持增持评级。 

主要经营指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
营业收入(百万) 809.64 1,200.27 1,710.07 1,869.73 2,171.57
增长率（%） -52.37% 48.25% 42.47% 9.34% 16.14% 
归母净利润(百万) -151.00 151.23 558.51 603.18 676.11 
增长率（%） -128.65% -200.15% 269.31% 8.00% 12.09% 
每股收益 -0.24 0.20 0.57 0.62 0.69 
市净率 3.3  2.2  2.0  1.9  1.8  
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相关研究 

《方正证券：业绩进入上升通道，并购

伏虎添翼》 

2013-10-23

《优先股消息刺激金融股上扬》 

2013-9-16

《重申交易性机会已现，持续看好券商

板块》 

2013-9-2

《上交所：进一步论证 T+0 交易制度》

2013-8-27

《海通证券：各创新业务领先，夯实龙

头地位》 

2013-8-26

《光大乌龙指促严监管，或缓创新》 

2013-8-19
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务放缓》 

2013-8-19
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利润表  

利润表(百万元) 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 2015E 

营业收入 1,700 810 1,200 1,710 1,870 2,172 

手续费净收入 1,387 845 808 932 1,059 1,227 

代理买卖证券业务净收入 1,110 688 493 649 660 689 

证券承销业务净收入 145 42 198 71 111 139 

资产管理业务净收入 60 47 35 128 192 288 

利息净收入 100 99 135 171 172 254 

投资收益及公允价值变动 203 -148 239 587 617 666 

其他业务收入 9 13 19 20 22 24 

营业支出 1,016 988 1,045 1,071 1,177 1,393 

营业税金及附加 86 48 51 73 80 93 

业务及管理费 917 932 993 992 1,095 1,298 

营业利润 686 -178 155 639 692 779 

营业外收支 2 10 24 24 24 24 

利润总额 686 -168 180 663 717 803 

所得税 158 17 28 105 113 127 

净利润 527 -151 151 559 603 676 

归属母公司所有者净利润 527 -152 151 559 603 676 

少数股东损益 0 1 1 0 0 0 

经营指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 2015E 

平均总资产收益率 2.75% -0.94% 1.04% 2.83% 2.50% 2.52% 
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平均净资产收益率 16.17% -4.63% 2.93% 7.50% 7.60% 7.97% 

管理费用率 53.94% 115.16% 82.75% 58.00% 58.58% 59.75% 

营业收入/总资产 8.86% 5.04% 8.27% 8.66% 7.75% 8.09% 

每股数据（元） 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 2015E 

每股收益 0.82 -0.24 0.20 0.57 0.62 0.69 

每股净资产 5.42  4.83  7.36  7.85  8.37  8.96  
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资产负债表 

资产负债表(百万元) 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 2015E 

货币资金 11,563 8,778 6,926 6,788 7,466 8,586 

结算备付与保证金 4,568 1,013 1,184 1,597 1,757 1,984 

交易性金融资产 1,556 919 3,276 2,323 2,555 2,683 

买入返售金融资产 0 0 0 1,600 1,760 1,936 

可供出售金融资产 440 256 2,916 3,972 4,170 4,587 

其他资产 1,449 1,568 2,175 6,716 7,545 8,640 

资产总计 19,576 12,534 16,478 22,996 25,254 28,417 

短期借款 0 0 0 0 0 0 

交易性金融负债 0 0 0 0 0 0 

衍生金融负债 0 0 0 0 0 0 

卖出回购金融资产款 0 0 2,378 4,281 5,137 6,164 

代理买卖证券款 13,657 7,155 6,584 6,729 7,402 8,513 

其他负债 2,450 2,286 303 4,298 4,514 4,966 

负债合计 16,107 9,441 9,265 15,308 17,053 19,642 

股本 639 639 979 979 979 979 

归属母公司所有者权益 3,465 3,086 7,206 7,680 8,193 8,768 

少数股东权益 3,469 7 7 7 7 7 

所有者权益合计 3,469 3,093 7,213 7,688 8,201 8,775 

风险指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 2015E 
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净资本 3,042 2,512 6,410 6,857 7,349 7,890 

扣除代买卖证券款负债率 41.39% 42.50% 27.10% 52.74% 54.06% 55.91% 

自营规模/净资本 32.77% 46.77% 96.60% 91.80% 91.52% 92.16% 

权益自营规模/净资本 32.77% 46.77% 16.80% 12.19% 11.34% 11.42% 

估值 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 2015E 

市盈率 19.3 -66.2 75.95 26.6 24.64 21.99 

市净率 2.9  3.3  2.2  2.0  1.9  1.8  
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