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盈利模式向资产负债表迁移 
 
■业绩同比大幅增长：海通证券 2013 年前 9 月共实现营业收入 83 亿

元，同比增长 20%，其中 3 季度实现营业收入 26 亿元，同比增长 44%；

公司前三季度合计实现净利润 37 亿元，同比增长 51%，其中 3 季度

实现净利润 10.3 亿元，同比增长 147%。公司今年及 3 季度业绩增长

均主要得益于经纪和投资收入的显著改善。 

■经纪业务收入受益于市场成交量的增长：公司 1-9 月共实现经纪业

务净收入 24 亿元，同比增长 34%，其中 3 季度单季实现经纪业务净

收入 9 亿元，同比增长 72%。经纪业务收入增长是公司业绩改善的重

要原因，这得益于全行业成交量的大幅上涨：1-9 月全市场累计股票

成交量同比增长 39%，其中 3 季度同比增长 84%。 

■投资业务显著改善：2013 年前 9 月公司共实现投资收入（投资收益

+公允价值变动）26 亿元，同比增长 38%，其中 3 季度投资收入为 5

亿元，同比增长 58%。投资业务改善是公司前三季度利润增长的主要

来源。根据公司中期的数据，权益类资产在交易性及可供出售资产中

的占比只有约 10%，预计非方向性的新型投资做出了重要贡献。 

■盈利模式向资产负债表迁移：公司买入返售资产余额 3 季度末为 43

亿元，较年初的 22 亿元及年中的 37 亿元有所增长，表明约定式购回

及股票质押业务在持续增长。“其他资产”为 344 亿元，较年初增长

103%，主要是由于融资融券业务的快速增长。“其他负债”为 33 亿

元，较年初增长 255%，主要是柜台市场创新产品导致的金融负债增

长。此外，公司期末有 0.9 亿元“预计负债”，主要是资管子公司以

自有资金认购资管产品次级部分所致。期末，公司去除保证金后的杠

杆率为 1.69，较期中的 1.78 有所下降，主要是短期借款及拆入资金减

少，可能受“钱荒”的短期影响，长期来看加杠杆趋势确定。 

■投资建议：海通证券依然是券商提升杠杆趋势之中的行业龙头，公

司目前股价对应 2013 年 1.9 倍 PB，处于中等水平。我们维持公司增

持-A 的投资评级和 14 元的目标价。 

■风险提示：投资环境显著改变；创新进程遭受挫折。 

 

 

Table_Exc el1  

百万元 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入 9,293 9,141 11,562 13,216 14,921 
Growth(%) -4.86% -1.64% 26.49% 14.31% 12.90% 
净利润 3,103 3,020 4,843 5,633 6,469 
Growth(%) -15.82% -2.68% 60.37% 16.31% 14.84% 

 
每股收益(元) 0.38 0.32 0.51 0.59 0.67 

每股净资产(元) 5.5  6.1  6.3  6.9  7.5  

市盈率 31 37 23 20 17 

市净率 2.1  1.9  1.9  1.7  1.6  
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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6 个月目标价 14.00 元 
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交易数据 

总市值（百万元） 112,620.47 

流通市值（百万元） 95,082.54 

总股本（百万股） 9,584.72 

流通股本（百万股） 8,092.13 

12 个月价格区间 7.77/13.29 元 
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资料来源：Wind 资讯 
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% 1M 3M 12M 

相对收益 -6.45 6.64 28.35 

绝对收益 -7.41 15.65 34.44 
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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 9,293 9,141 11,562 13,216 14,921 

 货币资金 50,898 52,312 71,542 78,696 86,566 
手续费净收入 5,523 4,385 4,816 5,531 5,858 

 结算备付与保证金 6,191 7,111 8,702 9,573 10,530 
代理买卖证券业务净收入 3,041 2,274 3,379 3,379 3,041 

 交易性金融资产 20,505 32,164 28,821 31,703 34,874 
证券承销业务净收入 839 657 532 975 1,288 

 买入返售金融资产 606 2,194 852 937 1,031 
资产管理业务净收入 985 862 905 1,176 1,529 

 可供出售金融资产 7,189 8,108 10,106 11,116 12,228 
利息净收入 2,093 2,121 2,440 2,806 3,226 

 其他资产 13,487 24,458 18,958 20,854 22,939 
投资收益及公允价值变动 1,580 2,519 3,755 4,250 5,125 

 资产总计 98,876 126,346 138,981 152,879 168,167 
其他业务收入 97 115 0 0 0 

 短期借款 2,521 8,626 0 0 0 
营业支出 -5,125 -5,154 -4,972 -5,551 -6,117 

 交易性金融负债 0 0 0 0 0 
营业税金及附加 -379 -269 -341 -389 -440 

 衍生金融负债 0 0 0 0 0 
业务及管理费 -4,228 -4,011 -4,631 -5,161 -5,678 

 卖出回购金融资产款 9,525 16,041 13,388 14,726 16,199 
营业利润 4,168 3,987 6,590 7,665 8,803 

 代理买卖证券款 38,014 36,957 53,432 58,776 64,653 
营业外收支 132 123 0 0 0 

 其他负债 2,207 4,292 7,130 8,995 10,787 
利润总额 4,300 4,109 6,590 7,665 8,803 

 负债合计 52,266 65,916 73,950 82,497 91,639 
所得税 -1,018 -875 -1,403 -1,632 -1,874 

 股本 8,228 9,585 9,585 9,585 9,585 
净利润 3,282 3,234 5,187 6,033 6,929 

 归属母公司所有者权益 45,042 58,680 60,714 65,710 71,448 
归属母公司所有者净利润 3,103 3,020 4,843 5,633 6,469 

 少数股东权益 1,568 1,751 4,317 4,672 5,080 
少数股东损益 179 215 344 400 460 

 所有者权益合计 46,611 60,431 65,031 70,382 76,528 

             

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 2.90% 2.68% 3.65% 3.86% 4.03% 
 净资本 31,343     

平均净资产收益率 3.47% 2.91% 4.06% 4.46% 4.72% 
 扣除代买卖证券款负债率      

管理费用率 -45.50% -43.88% -40.05% -39.05% -38.05% 
 自营规模/净资本 98.44%     

营业收入/总资产 8.67% 8.12% 8.72% 9.06% 9.29% 
 权益自营规模/净资本 38.09%     

      
       

每股数据      
 估值      

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

每股收益 0.38 0.32 0.51 0.59 0.67 
 市盈率 31.2 37.3 23.3 20.0 17.4 

每股净资产 5.5 6.1 6.3 6.9 7.5 
 市净率 2.1 1.9 1.9 1.7 1.6 

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； 

 

Table_A utho rState me nt   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
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