
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 1页  共 5页 

 

投资要点： 
 前三季度公司营收同比增 23.7% 
 经纪、自营业务大幅增长提升公司整体业绩 
 120 亿增发方案助力“类贷款”业务发展 

 

报告摘要： 
 公司业绩大幅提升。前三季度公司实现营收 44.4 亿，同比增 23.7%，

归属上市公司股东净利润 15.8 亿，同比增 30%。 

 经纪、自营业务大幅增长提升公司整体业绩。前三季度公司经纪实现

收入 21.5 亿，同比增 59%，经纪业务增长主要系交易额与佣金率双

升所致，前三季度公司交易额达 3 万亿，同比增 50%，综合佣金率达

0.071%，同比增 5.5%。前三季度公司自营业务实现收入 13.6 亿，同

比增 10%。资管业务高速增长，但收入占比较小，对总体业绩提升影

响较小，前三季度公司资管业务实现收入 1.2 亿，同比增 90%，收入

占比仅 2.7%。前三季度投行实现收入 1 亿，同比减少 68%，主要系

IPO 暂停所致，但 IPO 年内开闸应是大概率事件，已过会企业名单中，

国信、招商并列第一，各 7 家，公司投行业务有望迎来业绩释放。

 120 亿增发方案获董事会通过或助力“类贷款”业务发展。公司类贷

款业务迅速发展，截止 9 月，公司两融余额达 156 亿，较年初增 2.3
倍，行业排名第六。截止目前，公司共有 13 笔股票质押式回购业务，

质押股票参考市值为 18 亿，业务规模行业第九。10 月，公司董事会

通过了向特定对象非公开发行普通股的议案，根据议案，公司将募集

不超过 120 亿元资金全部用于补充公司资本金和营运资金以扩大创

新业务规模，若此次发行成功有望推动公司类贷款业务进一步发展。

 投资建议：120 亿增发完成后，公司资本实力有望进一步提升，利好

公司类贷款创新业务进一步发展，预计 13-15 年 EPS 为 0.60、0.72
和 0.79 元，对应 PB 为 1.8、1.7 和 1.4，维持增持评级。 

 
主要经营指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万) 5,225 4 666 5,219 6,277 6,874
增长率（%） -19.45% -10.71% 11.87% 20.27% 9.51% 
归母净利润(百万) 2,008 1,646 2,055 2,466 2,701 
增长率（%） -37.80% -18.04% 24.84% 20.02% 9.52% 
每股收益 0.43 0.35 0.60 0.72 0.79 
市净率 1.8 1.7 1.8 1.7 1.4 
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相关研究 

《长江证券：武汉金改利好公司创新业

务》 

2013-10-28

《东北证券：29 亿短融落地助推类贷款

业务》 

2013-10-24

《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

《光大乌龙指促严监管，或缓创新》 

2013-8-19

《光大证券：乌龙指或致交易型创新业

务放缓》 

2013-8-19

《方正证券：战略升级现雏形，拐点将

现》 

2013-1-8
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利润表 

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

营业收入 
5,225 4,666 5,219 6,277 6,874 

手续费净收入 
3,604 2,442 2,808 3,597 4,003 

代理买卖证券业务净收入 
2,269 1,787 2,409 2,529 2,775 

证券承销业务净收入 
992 340 135 725 754 

资产管理业务净收入 
104 101 174 231 335 

利息净收入 
689 565 704 739 776 

投资收益及公允价值变动 
883 1,639 1,664 1,896 2,049 

其他业务收入 
49 19 19 19 19 

营业支出 
2,662 2,794 2,889 3,474 3,804 

营业税金及附加 
272 249 279 336 368 

业务及管理费 
2,390 2,545 2,610 3,139 3,437 

营业利润 
2,561 1,869 2,331 2,803 3,069 

营业外收支 
3 6 10 7 8 

利润总额 
2,008 1,646 2,055 2,466 2,701 

所得税 
556 229 286 343 376 

净利润 
2,008 1,646 2,055 2,466 2,701 

归属母公司所有者净利润 
2,008 1,646 2,055 2,466 2,701 

少数股东损益 
0 0 0 0 0 

经营指标 2011A 2012E 2013E 2014E 2015E 

平均总资产收益率 
2.15% 2.28% 2.54% 2.70% 2.63% 
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平均净资产收益率 
8.26% 6.53% 7.73% 8.68% 8.49% 

管理费用率 
-45.74% -54.55% -50.00% -50.00% -50.00% 

营业收入/总资产 
5.58% 6.46% 6.45% 6.86% 6.70% 

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

每股收益 
0.43 0.35 0.60 0.72 0.79 

每股净资产 
5.29  5.53  5.88  6.30  7.35  

 

 

 

 

 

资产负债表 

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

货币资金 
31,510 28,913 33,250 39,900 47,880 

结算备付与保证金 
4,837 5,212 5,540 6,634 7,945 

交易性金融资产 
14,701 23,840 15,104 16,614 18,276 

买入返售金融资产 
214 217 3,012 3,614 4,337 

可供出售金融资产 
7,267 4,830 3,649 4,014 4,215 

其他资产 
10,328 12,525 25,779 25,797 25,816 

资产总计 
68,857 75,537 86,334 96,573 108,469 

短期借款 
712 789 1,424 1,566 1,723 

交易性金融负债 
102 281 553 608 669 

衍生金融负债 
0 0 50 55 61 
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卖出回购金融资产款 
9,040 14,123 3,637 4,001 4,401 

代理买卖证券款 
32,139 30,110 34,336 41,203 49,443 

其他负债 
2,194 4,467 18,922 19,754 17,924 

负债合计 
44,188 49,769 58,921 67,187 74,221 

股本 
4,661 4,661 4,661 4,661 4,661 

归属母公司所有者权益 
24,669 25,766 27,413 29,386 34,248 

少数股东权益 
0 2 0 0 0 

所有者权益合计 
24,669 25,769 27,413 29,386 34,248 

风险指标 2011A 2012E 2013E 2014E 2015E 

净资本 
23,990 25,075 26,397 28,370 33,232 

扣除代买卖证券款负债率 
32.81% 43.27% 47.28% 46.93% 41.98% 

自营规模/净资本 
91.57% 114.34% 71.04% 72.71% 67.68% 

权益自营规模/净资本 
21.98% 28.57% 14.20% 14.54% 13.53% 

估值 2011A 2012E 2013E 2014E 2015E 

市盈率 
24.6 30.3 17.6 14.7 13.4 

市净率 
2.0  1.9  1.8  1.7  1.4  
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