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投资要点： 
 公司业绩大幅提升，净利润同比增长 2.2 倍 
 多渠道融资，信用交易业务发力 
 经纪业务占比及佣金率较高，易受互金低佣影响 

 

报告摘要： 
 公司业绩大幅提升，净利润同比增长 2.2 倍。2013 年公司实现营业收

入 17.7 亿，同比增 47%，净利润 4.8 亿，同比增 2.2 倍。公司自营与

经纪业务的快速增长是业绩提升的主要原因。 

 经纪自营双轮驱动，业绩大幅提升。全年代理买卖证券业务净收入达

7.8 亿，同比增长 59%，主要系公司交易量和佣金率双升所致，全年

公司交易量达 6758 亿，同比增 46%，佣金率 0.116%，同比增 9%，

主要系交易量中融资融券占比的提升；自营业务实现收入 3.0 亿，同

比增长 66%；受 IPO 暂停影响，投行业务收入有所下滑，全年承销

保荐业务净收入达 1.2 亿，同比减少 39%。资管业务实现收入 5417
万，同比增 57%，但收入占比小（3%），对总体业绩提升影响不大。

 多渠道融资，信用交易业务发力。公司实现多渠道融资：2013 年公

司成功发行公司债，募集资金 19 亿；两期短融累计融资 29 亿；实现

转融资借款 8.83 亿元。公司较强的融资能力推动信用业务快速发展，

2013 年底，公司两融规模达 23.4 亿，同比增 5.6 倍，实现利息收入

1.2 亿，约定式购回和股票质押式回购业务也迅速推进，全年分别实

现息费收入 2051 万和 3283 万。 

 投资建议。公司融资能力强，信用交易业务仍有一定的发展空间；公

司以会员方式深度参与安徽、山东两地区域股交市场，或在今年的多

层次资本市场创新改革中获得先发优势和政策红利。预计公司 14 年

-15 年 EPS 为 0.52 元、0.57 元，考虑到公司经纪业务占比及佣金率均

较高，易受互金低佣的影响，未来增长存不确定性，下调至增持评级。

主要经营指标 2011 2012 2013 2014E 2015E 
营业收入(百万) 809.64 1,200.27 1,731.58 1,824.15 2,009.74
增长率（%） -52.37% 48.25% 44.27% 5.35% 10.17% 
归母净利润(百万) -151.00 151.23 483.16 504.73 555.21 
增长率（%） -128.65% -200.15% 219.49% 4.46% 10.00% 
每股收益 -0.24 0.20 0.49 0.52 0.57 
市盈率 -60 76 31 29 27 
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一、公司业绩大幅提升，净利润同比增长 2.2 倍 

2013 年公司实现营业收入 17.7 亿，同比增 47%，净利润 4.8 亿，同比增 2.2 倍。公司

连续两年实现收入和净利润的正增长。经纪、自营和两融业务的快速增长是公司业绩增长

的主要因素。从收入结构来看，经纪、自营、净利息收入、投行和资管的收入占比分别为

45%，29%、10%、7%和 3%，对市场的波动性较为敏感经纪和自营的占比较高，增长的

持续性有待进一步观察。 

二、经纪自营双轮驱动，带动业绩整体上行 

全年公司代理买卖证券业务净收入达 7.8 亿，同比增长 59%，主要系公司交易量和佣

金率双升所致，受益于市场交易活跃度的提高，全年公司股基交易额达 6758 亿，同比增

46%，交易量中融资融券交易比重的提升推动了公司佣金率水平的上升，全年公司平均佣

金率 0.116%，同比增 9%，我们认为互金低佣短期可能不会对佣金率水平造成太大冲击，

因此估计 2014 年综合佣金率将下滑 5%，全年经纪业务收入达 7.5 亿，同比下滑 5%。 

自营业务实现收入 3.0 亿，同比增长 66%，预计 2014 年自营规模将增长 8%左右，在

收益率假设不变的前提下，自营收入有望达到 6..5 亿，同比增 8%。 

三、多渠道融资，信用交易业务发力 

公司实现多渠道融资：2013 年公司成功发行公司债，募集资金 19 亿；两期短融累计

融资 29 亿；实现转融资借款 8.83 亿元。公司较强的融资能力推动信用业务快速发展，2013
年底，公司两融规模达 23.4 亿，同比增 5.6 倍，实现利息收入 1.2 亿，约定式购回和股票

质押式回购业务也迅速推进，全年分别实现息费收入 2051 万和 3283 万。根据前两个月两

融规模的平均增速，保守估计 2014 年公司年平均两融规模将达到 30 亿，因为存在市场竞

争加剧及资金成本上升的可能，净利差由 4%下调至 3%，预计 2014 年公司将实现净利息

收入 2.2 亿，同比增 32%。 

四、其他业务收入增长仅可平抑佣金率 16%的下滑。 

根据我们之前的报告《互金低佣尚未改变经纪业务格局》和《券商降佣，你不可不知

的那些事》对佣金率的判断：互金低佣对经纪业务市场格局和佣金率短期不会形成较大的

冲击，但长期来看，券商佣金率水平仍然存在着较大的压力，经纪业务收入占比较高，地

域型高佣金率的券商可能存在一定的压力。 

估计 2014 年，投行、资管、自营和净利息的收入净增加值可能为 1.24 亿左右，这部

分收入增长可以平滑掉佣金率 16%的降幅。假设公司佣金率水平下滑至行业平均水平

0.082%，佣金率同比下降 29%，其他业务收入增长将无法平抑经纪业务收入下滑。  

五、投资建议 

基于以上判断，假设其他条件不变的前提下，公司佣金率下滑至行业平均水平，2014
年经纪业务的收入水平有可能减少 2.3 亿，而投行、资管和利息收入的增加额可能在 1 亿

左右，同时剔除自营收益波动较大的影响，其他业务线收入的增长可能不足以弥补经纪业

务收入的减少额，因此受互金低佣影响，公司业绩的持续增长仍存在一定的不确定性。 

公司融资能力较强，信用交易业务仍有一定的发展空间；公司以会员方式深度参与了
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安徽和山东两地的区域股交市场，或在今年的多层次资本市场创新改革中获得先发优势和

政策红利。预计公司 14 年-15 年 EPS 为 0.52 元、0.57 元，考虑到公司经纪业务占比及佣

金率均较高，易受互金低佣的影响，未来增长存在一定不确定性，下调至增持评级。 

 

1、利润表 

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

营业收入 
810 1,200 1,732 1,824 2,010 

手续费净收入 
845 808 1,054 1,068 1,182 

代理买卖证券业务净收入 
688 493 783 751 785 

证券承销业务净收入 
42 198 121 139 167 

资产管理业务净收入 
47 35 54 81 1 

利息净收入 
99 135 167 221 260 

投资收益及公允价值变动 
-148 239 500 523 555 

其他业务收入 
13 19 11 12 13 

营业支出 
988 1,045 1,200 1,231 1,357 

营业税金及附加 
48 51 106 111 122 

业务及管理费 
932 993 1,063 1,120 1,234 

营业利润 
-178 155 567 593 653 

营业外收支 
10 24 11 11 11 

利润总额 
-168 180 578 604 664 

所得税 
17 -28 -95 99 109 

净利润 
-151 151 483 505 555 

归属母公司所有者净利润 
-152 151 480 505 555 

少数股东损益 
1 1 3 0 0 
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经营指标 2011A 2012E 2013E 2014E 2015E 

平均总资产收益率 
0 1.04% 2.64% 2.43% 2.44% 

平均净资产收益率 
-4.63% 2.93% 6.56% 6.60% 6.86% 

管理费用率 
115.16% 82.75% 61.38% 61.38% 61.38% 

营业收入/总资产 
5.04% 8.27% 9.51% 8.78% 8.82% 

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

每股收益 
-0.24 0.20 0.49 0.52 0.57 

每股净资产 
4.8  7.36  7.60  8.04  8.52  

 

  
 
 
 
 
 
 

2、资产负债表 

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

货币资金 
8,778 6,926 6,128 6,740 7,751 

结算备付与保证金 
1,013 1,184 1,052 1,157 1,298 

交易性金融资产 
919 3,276 3,725 4,098 4,303 

买入返售金融资产 
0 0 1,718 1,718 1,718 

可供出售金融资产 
256 2,916 2,720 2,856 3,141 

其他资产 
1,568 2,175 4,590 5,038 5,752 

资产总计 
12,534 16,478 19,933 21,607 23,962

短期借款 
0 0 0 0 0 
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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 2,378 3,103 0 0 

代理买卖证券款 
7,155 6,584 6,162 6,761 7,776 

其他负债 
2,286 303 3,126 6,875 7,744 

负债合计 
9,441 9,265 12,391 13,636 15,520

股本 
639 979 979 979 979 

归属母公司所有者权益 
3,086 7,206 7,434 7,863 8,335 

少数股东权益 
7 7 107 107 7 

所有者权益合计 
3,093 7,213 7,542 7,971 8,442 

风险指标 2011A 2012E 2013E 2014E 2015E

净资本 
2,512 6,410 6621  7,018 7,459 

扣除代买卖证券款负债率 
42.50% 27.10% 45.23% 46.31% 47.84%

自营规模/净资本 
46.77% 96.60% 97.35% 99.08% 99.80%

权益自营规模/净资本 
46.77% 16.80% 12.06% 12.28% 12.36%

估值 2011A 2012E 2013E 2014E 2015E

市盈率 
-59.67 75.95 30.96 29.45 26.77 

市净率 
3.0  1.9  1.88  1.9  1.8  
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