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投资要点： 
 2013 年公司业绩同比增幅达 86% 
 经纪、投行、自营和创新类业务是公司业绩增长的主要因素 
 加杠杆提升 ROE，深耕西南，前景广阔 

 

报告摘要： 
 2013 年公司业绩同比增幅达 86%。2013 年公司实现营收 19.6 亿，同

比增 55%，归属上市公司股东净利润 6.4 亿，同比增长 86%。经纪、

投行、自营和创新类业务是公司业绩增长的主要因素。 

 传统业务业绩稳步提升。得益于市场交易量的增长，经纪业务增幅明

显，2013 年代理买卖证券业务收入 5.6 亿，同比增 47%；在 IPO 暂

停的情况下，公司不仅着力再融资业务，全年承销金额 238 亿，承销

家数行业第六；同时在资产并购重组领域居于行业前列，并购业务家

数市场排名第二，公司承销业务净收入 3.7 亿，实现逆市增长；公司

自营业务实现收入 2.7 亿，同比增 44%。 

 创新类业务快速增长。公司信用交易业务爆发式增长，2013 年两融

余额达 22.3 亿元，同比增 3 倍，实现利息收入 1.2 亿，同比增 2.0 倍，

实现佣金收入 9425 万，同比增 2.2 倍，两融业务收入比重达 24.64%；

股票质押式回购业务规模 17.6 亿，实现收入 7653 万；2013 年公司设

立的西证创新公司通过控股渝富股权投资基金，以产业基金形式支持

地方经济，全年实现净利 1.4 亿，占公司总利润的 20%以上，成为公

司业绩重要增长点。 

 投资建议。公司多渠道融资，大力推进信用交易业务，公司杠杆率水

平大幅提升带动 ROE 增长，2013 年杠杆率水平已达 2.7 倍，同比增

66%，ROE 达 6%，同比增 1 倍；公司深耕西南，未来在股权投资及

产权交易市场支持当地经济发展方面大有可为。预计 14 年，15 年

EPS 为 0.35 元和 0.43 元，维持增持评级。 

主要经营指标 2011 2012 2013 2014E 2015E 
营业收入(百万) 1,040 1,268 1,964 2,424 2,877
增长率（%） -46% 22% 55% 23% 19% 
归母净利润(百万) 263 342 636 822 988 
增长率（%） -67% 30% 86% 29% 20% 
每股收益 0.11 0.15 0.27 0.35 0.43 
市盈率 71.35 54.73 29.46 22.80 18.97 
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《券商降佣，你不可不知的那些事》 

2014/2/24

《方正证券：构建具全局意义的战略新

高地》 

2014/1/13

《股改促投行分化 短期迎业绩释放》 
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《海通证券：各创新业务领先，夯实龙
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一、利润表 

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

营业收入 
1,040 1,268 1,964 2,424 2,877 

手续费净收入 
1,072 734 1,015 1,079 1,212 

代理买卖证券业务净收入 
508 379 556 528 502 

证券承销业务净收入 
516 321 369 443 531 

资产管理业务净收入 
40 153 212 299 429 

利息净收入 
270 199 127 121 127 

投资收益及公允价值变动 
-306 301 754 952 1,202 

其他业务收入 
7 34 69 72 76 

营业支出 
923 849 1,136 1,402 1,664 

营业税金及附加 
73 66 111 137 163 

业务及管理费 
849 783 1,025 1,265 1,502 

营业利润 
219 384 766 973 1,158 

营业外收支 
116 1 -57 -57 -57 

利润总额 
263 342 636 822 988 

所得税 
73 43 73 94 113 

净利润 
263 342 636 822 988 

归属母公司所有者净利润 
263 342 636 822 988 

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 
1.31% 1.96% 0 2.64% 2.97% 
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平均净资产收益率 
2.47% 3.37% 6.00% 7.36% 8.28% 

管理费用率 
-81.64% -61.75% -52.19% -52.19% -52.19% 

营业收入/总资产 
5.17% 7.24% 8.31% 7.78% 8.66% 

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

每股收益 
0.11 0.15 0.27  0.35 0.43 

每股净资产 
4.3  4.5  4.66  5.0  5.3  

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

二、资产负债表 

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

货币资金 
6,822 5,616 4,854 5,097 5,352 

结算备付与保证金 
737 863 1,624 1,705 1,791 

交易性金融资产 
5,101 5,504 13,273 14,600 15,330 

买入返售金融资产 
2,700 1,729 1,958 2,056 2,159 

可供出售金融资产 
841 267 2,553 2,681 2,815 

其他资产 
1,567 3,278 5,736 6,174 6,701 

资产总计 
17,768 17,257 29,998 32,313 34,147 
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短期借款 
0 0 0 0 0 

交易性金融负债 
0 0 0 0 0 

衍生金融负债 
0 0 0 0 0 

卖出回购金融资产款 
0 1,570 9,068 9,521 0 

代理买卖证券款 
5,486 4,738 4,332 5,130 5,387 

其他负债 
2,382 544 5,674 6,040 16,298 

负债合计 
7,868 6,852 19,074 20,692 21,685 

股本 
2,323 2,323 2,323 2,323 2,323 

归属母公司所有者权益 
9,899 10,404 10,819 11,518 12,358 

少数股东权益 
0 0 104 104 104 

所有者权益合计 
9,899 10,404 10,923 11,622 12,462 

风险指标 2011A 2012E 2013E 2014E 2015E 

净资本 
780688.20% 10,079 10,441 11,116 12,228 

扣除代买卖证券款负债率 
30.28% 30.86% 77.29% 75.21% 75.16% 

自营规模/净资本 
76.11% 57.26% 151.58% 155.46% 148.39% 

权益自营规模/净资本 
60.88% 40.08% 106.10% 108.82% 103.87% 

估值 2011A 2012E 2013E 2014E 2015E 

市盈率 
71.35 54.7 29.5 22.8 19.0 

市净率 
1.9  1.8  1.7  1.6  1.5  
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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