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投资要点 

 13 年业绩实现稳定增长，下半年增速下滑源于固收业务 

2013 年海通证券营业收入 107 亿，同比增长 17%；净利润 40.2 亿，同比增长

33%；ROE6.7%，高于行业平均 6%的 ROE。 

受去年 6 月钱荒的影响，债券价格出现显著下滑，由于公司自营资产中债券占

比较高，导致公司业绩受到影响。公司在钱荒之后采取控制债券杠杆率、降低

债券久期以及提升债券等级的方式降低债券市场低迷对于公司业绩的影响。 

 14 年公司业绩仍将保持较高增速 

传统业务方面，IPO 的重启预计将提升投行业务收入占比 4个左右百分点至 10%； 

创新业务方面，公司在新型债券发行、新三板业务、信用交易等业务方面仍有

较大发展空间。 

在外延式发展方面，公司已经收购了恒信金融集团，进入到了租赁行业，未来

将通过加强各条业务线与租赁业务的合作提升协同效应。 

在国企改革方面，公司将积极参与上海国资改革，提升公司盈利潜力。 

 投资建议： 

随着 IPO 开闸、资本中介等创新业务的进一步扩张以及收购恒信金融集团带来

的外延式增长的贡献，预计 14 年公司业绩仍将保持 30%以上的增长。而上海

的国企改革也有利于公司估值的提升，目前公司股价对应 14 年的 PE19 倍，

PB1.5 倍，估值低于行业平均，估值也有进一步抬升的空间。给予公司“推荐”

评级。 

 风险提示： 

IPO 开闸影响二级市场交易量，流动性持续收紧。 

推荐 (维持) 

现价：10.41 元 

主要数据 

行业 平安非银金融 

公司网址 www.htsec.com 

大股东/持股 香港中央结算(代理人)有

限公司/15.57% 

实际控制人/持股 - 

总股本(百万股) 9,585 

流通 A 股(百万股) 8,092 

流通 B/H 股(百万股) 1,492 

总市值（亿元） 997.77 

流通 A 股市值(亿元) 842.39 

每股净资产(元) 6.39 

资产负债率(%) 53.2 
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 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

营业收入(百万元) 9,293 9,141 10,692 12,196 14,512

YoY(%) -4.9 -1.6 16.8 14.2 19.0

净利润(百万元) 3,103 3,020 4,016 5,261 6,406

YoY(%)  -15.8 -2.7 33.0 31.0 21.8

ROE(%) 6.9 5.1 6.7 8.3 9.4

EPS(摊薄/元) 0.32 0.32 0.42 0.55 0.67

P/E(倍) 32.2 33.0 24.8 18.9 15.5

P/B(倍) 2.2 1.7 1.6 1.5 1.4
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一、 13年业绩稳定增长，下半年增速下滑源于固收业务 

1.1 整体而言，13 年海通证券业绩实现稳定增长 

2013年海通证券营业收入107亿，同比增长17%；净利润40.2亿，同比增长33%；净资产615亿，同

比增长4.8%；ROE6.7%，高于行业平均6%的ROE。 

 

1.2 2013 年下半年业绩增速下滑源于固收业务，整体风险可控 

去年海通资管1~5月发了10个产品，基本在债券市场最高点发出，以希望在新基金法出台之前做大

资管业务规模。所发行产品的劣后是由资管公司持有，投资者都是持有优先级。在钱荒之后，公司

采取三项措施控制风险：1）控制规模，发行产品总规模60~70亿，下半年没有继续发行；2）降低

债券久期，久期从2.7年到2.0年左右；3）控制债券的信用等级，所持债券均在2A以上且偿付风险不

大。从目前情况来看，浮亏是可控的，久期也在下降，只要利率水平下降，浮亏会消失。目前测试

表明只要优先级利率不超过7.1%就可以不亏损。海通资管规模去年超过2000亿的原定计划，产品发

行数量位居行业第一。权益产品的投资收益率平均排名在28%的分位上，5只中有2只在前5%。 

13年公司在自营业务上继续保持“谨慎投资”、“价值投资”的理念。尽管受债券市场整体下跌的

影响，债券自营业务的收入下半年有所波动，但公司通过构建良好的投资组合取得了超越市场的投

资业绩，并保证了正的收益。 

2013年12月公司业绩较差的主要原因除了受债券自营的影响外，公司绩效奖励的计提方式也是2013

年12月亏损的主要原因。 

 

二、 14年公司业绩仍将保持较高增速 

2.1 传统业务和创新业务共同推升公司内涵式增长 

随着IPO的重启，预计将带来公司投行业务收入的恢复，预计14年投行业务收入占比将从13年前3季

度的5.7%上升到10%左右。公司目前的经纪业务占比51%，但有30%是来自融资融券的利息净收入，

因此与同业相比受到互联网的冲击较小，且公司也在积极布局互联网战略项目，从账目基础、电子

商务平台、营业部等多维度打造全方位互联网金融业务，并积极寻求外部合作。 

创新业务方面，新三板和信用业务都将在14年继续快速发展。其中，目前的新三板挂牌公司已经超

过了600家，预计将在今年扩容至1400家，公司PE业务有望实现快速发展；以融资融券和股权质押

业务为代表的信用业务仍将在14年快速发展，公司预计将继续运用获批未发的110亿公司债和滚动

发行的短融补充开展业务所需的资金。 

 

2.2 收购恒信金融集团，进行外延式扩展 

2014年1月5日，公司公告收购恒信金融集团100%的股权，进入到租赁行业。未来将通过以下两种

方式支持租赁业务的发展：1）证券业务的各业务线将为租赁业务引入客户；2）租赁借助公司的信

用以更低成本融资。 

海通证券自身的ROE7%，恒信金融集团则为15%。预计对于恒信金融集团的整合将进一步提升海通

证券整体的ROE。 
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2.3 公司将积极参与上海国企改革和金融改革，进一步激发发展潜力 

在国企改革和金融改革的大背景下，公司将进一步谋求发展良机，积极参与上海国企改革，并将在

自贸区设立分支机构，分享改革的利好，激发公司发展潜力。 

 

三、 Q&A 

Q：资管债券型产品规模多大？目前浮亏规模？什么条件下需要计提资产减值或清盘？  

A：从钱荒之后，债券产品的规模控制在70亿左右，目前平均亏损率2%，次级亏损最多的为4%，最

少的为0.2%，浮亏累计到年底大概1.6亿。劣后级一开始规模占比在10%左右，现在在5%左右，劣

后级一共投入了5.4亿。 

产品一般在次级下降到3%和5%有清盘风险，目前看来清盘风险不大，因为中国经济不太可能承受

更高的利率水平。目前债券平均久期在2年左右，且债券等级普遍在2A以上，预计2年内就可以消除

浮亏。 

 

Q：13年费用率和前两年的对比如何，预计14年费用率如何？  

A：公司费用有所上升，但是上升幅度低于收入幅度，费用率略有下降。 

 

Q：对于14年佣金率的判断如何？如何应对互联网金融的冲击？ 

A：海通有51%的收入来自经纪业务，但其中30%来自融资融券利息收入，因此与行业内的公司相比，

海通证券受到佣金率下滑的影响较小。我们认为佣金下降的空间还是有，但是成本约束是硬约束，

行业内超低佣金率不可持续。 

公司主要采用三个手段应对互联网的冲击：1）强化增值服务；2）合法合规的参与竞争，不搞恶性

竞争；3）开展多元化的服务模式，推动公司转型。 

 

Q：未来通过提高杠杆率提高行业ROE是大趋势，公司是否有除了债券、短融、拆借以外的其他融

资方式？杠杆率上限是多少？ 

A：公司的融资工具有公司债、转融通、次级债、短融、回购和同业拆借等多种渠道。 

资本中介业务和资本投资业务占比逐步提升是行业需要加杠杆的主要原因。理论上杠杆能够到10倍，

但目前情况来看，短期基本不太可能加到10倍。 

 

 

 

 

 

 

 



 

  
 4 / 5 

海通证券﹒公司动态跟踪报告

请务必阅读正文后免责条款                          

 

资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2012A 2013E 2014E 2015E 会计年度 2012A 2013E 2014E 2015E

货币资金及结算备付金 52,312 53,124 58,561 65,487 营业收入 9,141 10,677 12,196 14,512

其中：客户资金存款 29,812 28,677 31,612 35,351 经纪业务收入 2,274 2,855 2,983 3,282

客户保证金及备付金 3,045 5,491 6,053 6,768 投行业务收入 657 436 716 679

其中：客户备付金 1,839 3,412 3,761 4,206 资产管理业务收入 862 746 885 1,143

交易性金融资产 32,164 28,179 31,063 34,737 利息收入 2,121 2,506 3,369 3,993

可供出售金融资产 8,108 7,730 8,521 9,528 投资收益 2,042 2,935 3,233 4,202

持有至到期金融资产 8,108 7,730 8,521 9,528 其他业务收入 1,183 1,200 1,010 1,212

买入返售金融资产 2,194 3,616 3,986 4,458 营业支出 5,154 5,092 5,242 6,040

长期股权投资 4,401 4,416 4,868 5,444 营业税金及附加 269 315 359 428

固定资产 929 1,001 1,104 1,234 管理费用 4,011 4,212 4,844 5,570

无形资产 304 280 308 345 资产减值损失 841 530 0 0

递延所得税资产 370 194 214 239 其他业务成本 32 35 39 42

投资性房地产 90 87 96 107 营业利润 3,987 5,585 6,954 8,471

其他资产 14,322 24,704 27,232 30,453 营业外净收入 123 -148 168 200

资产总计 126,34 136,55 150,52 168,32 利润总额 4,109 5,437 7,122 8,672

短期借款 8,626 12,939 15,527 18,633 所得税 875 1,158 1,516 1,846

拆入资金 2150 2795 3633.5 4723.5 归属母公司净利润 3,020 4,016 5,261 6,406

交易性金融负债 6 6 7 8     

衍生金融负债 0 0 0 0 主要财务比率

卖出回购金融资产款 16,041 20,853 27,109 35,241 会计年度 2012A 2013E 2014E 2015E

代理买卖证券款 36,957 36,957 36,957 36,957 成长能力   

其他负债 2,136 1,341 1,514 1,722 营业收入（%） -1.6 16.8 14.2 19.0

负债合计 65,916 74,892 84,747 97,284 归母净利润（%） -2.7 33.0 31.0 21.8

少数股东权益 1,751 114 121 131 收入结构            

股本 9,585 9,585 9,585 9,585 手续费净收入(%) 24.9 26.7 24.5 22.6

资本公积 32,442 32,442 32,442 32,442 利息净收入(%) 23.2 23.5 27.6 27.5

留存收益 2,247 2,648 3,174 3,815 承销收入(%) 7.2 4.1 5.9 4.7

归属母公司股东权益 58,680 61,546 65,657 70,913 投资收益(%) 27.6 27.5 26.5 29.0

负债和股东权益 126,34 136,55 150,52 168,32 资产管理收入(%) 9.4 7.0 7.3 7.9

     其他业务收入(%) 7.7 11.2 8.3 8.4

每股指标 获利能力   

会计年度 2012A 2013E 2014E 2015E 代理买卖手续费率(%) 0.08 0.07 0.07 0.07

每股净利润 0.32 0.42 0.55 0.67 自营投资收益率（%） 7.3 7.6 8.4 9.8

每股净资产 6.12 6.42 6.85 7.40 杠杆率 2.2 2.2 2.3 2.4

每股股利 0.12 0.12 0.12 0.12 ROE(%) 5.8 6.7 8.3 9.4

股息派发率(%) 38.1 28.6 21.9 18.0 ROA(%) 2.9 3.3 3.9 4.3
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