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报告原因：年报点评 

招商证券（600999）                   增持 

两融业务稳步提升 投行储备行业领先    维持 

2014 年 4 月 10 日  公司研究/点评报告 

市场数据：2014 年 4月 9日 投资要点： 

 整体情况：2013年，招商证券实现营业收入 608656.48万元，同比增加

30.45%；实现归属于上市公司股东的净利润 222966.89 万元，同比增加

35.46%；基本每股收益 0.4784元/股，同比增加 35.46%；加权平均净资产

收益率为 8.44%，同比增加 1.91个百分点。 

 经纪业务：2013年，受全国二级市场回暖的带动，招商证券年实现经纪

业务手续费净收入298502.72万元，同比大幅增加65.73%。公司股基佣金

率保持稳定，2013年全年平均佣金率为0.723‰。公司经纪业务市场占有

率则继续维持扩大态势，2013年公司股基市场占有率为4.272%，较上年

4.025%上升6.14%，行业股基交易量排名由第7名上升到第5名。 

 投行业务：由于IPO业务的暂停，公司投行业务收入同比明显下滑，2013

年招商证券实现投资银行业务手续费净收入43315.34万元，同比下滑

18.64%。截至2013年12月31日，公司累计8个保荐类项目通过中国证监会

审核，52个保荐类项目在会审核，储备项目数在行业处于领先地位。 

 自营业务：截至2013年12月31日，公司自营规模降为213.21亿元，相较

2012年末规模下降了25.64%。2013年，公司自营投资业务实现收入

125624.58万元，相较去年同期下降了8.28%。 

 资产管理：截至2013年12月31日，公司资产管理业务受托资金规模为

688.88亿份，同比增长260.21%，实现资产管理业务手续费净收入23594.42

万元，同比增加134.74%，收入大幅增加。 

 创新业务：截至 2013年 12月 31日，公司融资融券余额为 197.47亿元，

比上年末大幅提高 309.66%；公司两融业务市场占比提高至 5.70%，在全

行业排名也上升一位至第五名；公司全年融资融券利息收入 10.92亿元，

在营业收入中占比达到 17.94%。 

 投资建议：我们预计 2014 年公司目标营业收入 72.87 亿，同比增加

19.72%，净利润增速达到 29.70%，我们预测 2014、2015 年每股收益分别

为 0.62、0.70元，维持公司“增持”评级。 

 风险提示：市场波动风险，交易量大幅下滑，创新业务慢于预期 

盈利预测 营业收入 增长率 净利润 增长率 每股收益 PE 

2012A 4665.72 -10.71 1646.00 -18.04 0.35 31.0 

2013A 6086.56 30.45 2229.67 35.46 0.48 22.6 

2014E 7286.71 19.72 2891.86 29.70 0.62 17.5 

2015E 7952.57 9.14 3247.75 12.31 0.70 15.5 

单位：百万元、%、元 

 

收盘价（元）： 10.86 

一年内最高/最低（元）： 13.69/9.77 

市净率 1.90 

总市值（亿元）： 506.20 

流通 A 股市值（亿元）： 506.20 

基础数据：2013 年 12月 31 日 

每股收益（元） 0.4784 

营业收入（百万元） 6086.56 

净利润（百万元） 2229.67 

公司近期市场表现（最近一年）： 
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1、 整体经营情况 
2013年，招商证券实现营业收入 608656.48万元，同比增加 30.45%；实现

归属于上市公司股东的净利润 222966.89万元，同比增加 35.46%；基本每股收

益 0.4784 元/股，同比增加 35.46%；加权平均净资产收益率为 8.44%，同比增

加 1.91 个百分点。 

公司 2013年度不进行利润分配，也不进行资本公积转增股本。公司计划在

非公开发行股份完成后，于 2014年度中期以不低于 2013年度归属于上市公司

股东净利润的 30%予以现金分红。 

表格 1：招商证券近期业绩回顾 

单位：百万 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年 同比 

营业收入 6,486.47 5,225.16 4,665.72 6,086.56 30.45% 

  手续费及佣金净收入 5,110.46 3,603.67 2,442.38 3,680.05 50.67% 

  利息净收入 497.60 689.33 565.24 835.96 47.89% 

  投资净收益 667.56 1,201.05 1,530.44 1,643.33 7.38% 

  公允价值变动净收益 205.24 -318.08 108.92 -104.50  

营业支出 2,583.96 2,664.03 2,796.67 3,429.73 22.64% 

  营业税金及附加 297.01 271.67 249.49 354.05 41.91% 

  管理费用 2,285.79 2,389.97 2,545.25 3,070.71 20.64% 

  资产减值损失 0.34 0.05 1.12 4.15 271.25% 

营业利润 3,902.51 2,561.13 1,869.05 2,656.83 42.15% 

利润总额 3,923.51 2,564.51 1,875.15 2,648.02 41.22% 

净利润 3,228.86 2,008.29 1,646.00 2,235.03 35.79% 

归属于母公司所有者的净利润 3,228.86 2,008.29 1,646.00 2,229.67 35.46% 

                 资料来源：公司公告，山西证券研究所 

 
图表 1：招商证券近期营业收入结构 

 

资料来源：公司公告，山西证券研究所 
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2、分业务经营情况 

2.1 经纪业务：市场占有率稳步提升 

招商证券经纪业务通过贯彻落实公司“抓创新、拓收入、严考核、促协同”

的年度经营方针，经营业绩获得稳步提升。2013年3月，公司在业内率先全面推

出非现场开户业务，并全面支持见证与网上两种开户模式。 

2013年，受全国二级市场回暖的带动，公司经纪业务收入也水涨船高，招

商证券2013年实现经纪业务手续费净收入298502.72万元，同比大幅增加

65.73%。公司股基佣金率保持稳定，2013年全年平均佣金率为0.723‰，相较于

2012年全年佣金率（0.688‰）提高5.1%。公司经纪业务市场占有率则继续维持

扩大态势，2013年公司股基市场占有率为4.272%，较上年4.025%上升6.14%，行

业股基交易量排名由第7名上升到第5名。 

表格 2：招商证券佣金率 

日期 2010 2011 2012Q1 2012Q2 2012Q3 2012Q4 2012 2013Q1 2013Q2 2013Q3 2013Q4 2013 

佣金率（‰） 0.812 0.674 0.663 0.660 0.709 0.730 0.688 0.712 0.710 0.714 0.750 0.723 

资料来源：Wind，山西证券研究所 

 

图表 2：招商证券佣金率变化情况（‰）  图表 3：招商证券经纪业务占比（%） 

   

资料来源：Wind，山西证券研究所  资料来源：Wind，山西证券研究所 

2.2投行业务：储备项目行业领先 

2013年，公司投行业务全年完成股票及债券主承销总额337.94亿元，主承

销家数25家。截至2013年12月31日，公司累计8个保荐类项目通过中国证监会审

核，52个保荐类项目在会审核，储备项目数在行业处于领先地位。为实现投资
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银行业务平衡发展的目标，2013年投资银行总部大力推动业务转型，积极开拓

再融资、债券、资产证券化、市值管理、并购等非IPO业务，投行业务项目储备

实现多元化，为将来提供全产品服务奠定基础。 

由于IPO业务的暂停，公司投行业务收入同比明显下滑，2013年招商证券实

现投资银行业务手续费净收入43315.34万元，同比下滑18.64%。 

 

表格 3：招商证券 2013年承销情况统计 

代码 名称 发行类型 发行日期 募集总额/发行规模(万元) 发行费用(万元) 承销及保荐收入(万元) 

600795.SH 国电电力 增发 2013-1-8 199,999.9999 627.7243 500.0000 

1380024.IB 13 国网债 01 债券发行 2013-1-23 200,000.0000   

1380025.IB 13 国网债 02 债券发行 2013-1-23 200,000.0000   

112152.SZ 12 亚达债 债券发行 2013-2-27 40,000.0000 400.0000  

122226.SH 12 宝科创 债券发行 2013-3-6 60,000.0000 900.0000  

600343.SH 航天动力 增发 2013-3-26 99,989.7800 3,248.0100 3,008.4867 

000078.SZ 海王生物 增发 2013-3-28 29,424.0891 970.2102 750.0000 

600390.SH 金瑞科技 增发 2013-4-1 40,499.9993 2,118.4480 1,800.0000 

000716.SZ 南方食品 增发 2013-5-28 45,047.4072 1,497.2890 1,050.0000 

122257.SH 12 岳纸 01 债券发行 2013-5-29 85,000.0000 1,275.0000  

112181.SZ 13 广发 01 债券发行 2013-6-17 150,000.0000 1,500.0000  

112182.SZ 13 广发 02 债券发行 2013-6-17 150,000.0000 1,500.0000  

112183.SZ 13 广发 03 债券发行 2013-6-17 900,000.0000 9,000.0000  

600422.SH 昆明制药 增发 2013-7-5 69,999.9977 1,906.9954  

002628.SZ 成都路桥 增发 2013-7-26 69,999.9994 2,083.1195 1,800.0000 

1380254.IB 13 铁道 04 债券发行 2013-8-27 333,333.3333   

002618.SZ 丹邦科技 增发 2013-9-27 59,996.0000 1,899.1840  

1380304.IB 13 铁道 07 债券发行 2013-10-14 250,000.0000   

1380305.IB 13 铁道 08 债券发行 2013-10-14 83,333.3333   

112192.SZ 13 赤湾 01 债券发行 2013-10-18 25,000.0000 275.0000  

1380343.IB 13 铁道 09 债券发行 2013-10-31 250,000.0000   

1380344.IB 13 铁道 10 债券发行 2013-10-31 83,333.3333   

1380372.IB 13 铁道 11 债券发行 2013-12-4 250,000.0000   

118156.SZ 13 江苏院 债券发行 2013-12-10 20,000.0000   

1380378.IB 13 铁道 12 债券发行 2013-12-11 250,000.0000   

125181.SH 13 朗科技 债券发行 2013-12-20 20,000.0000 480.0000  

600731.SH 湖南海利 增发 2013-12-25 42,813.0000 1,425.7169 1,300.0000 

资料来源：Wind，山西证券研究所  

2.3 自营业务：规模收入均下滑 

2013年，公司权益类自营投资始终把风险控制放在首位，合理配置仓位，

主动投资，获得了较好的收益；同时通过量化对冲等方式，积极管理市场风险
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获取超额收益。债券投资方面，公司把握市场行情，在6月份资金趋紧之后进行

减仓，降低利率风险敞口，同时积极开展衍生产品交易，丰富交易策略，在债

券熊市中取得了稳定的投资回报。 

截至2013年12月31日，公司自营规模降为213.21亿元，相较2012年末规模

下降了25.64%。2013年，公司自营投资业务实现收入125624.58万元，相较去年

同期下降了8.28%。 

图表 4：招商证券自营投资占比情况（%） 

 

资料来源：公司公告，山西证券研究所 

2.4 资管业务：受托资金规模大幅增长 

2013年，招商证券资产管理业务年内产品数量、规模、各项经营指标等均

得到显著提升。截至2013年12月31日，公司资产管理业务受托资金规模为688.88

亿份，同比增长260.21%。 

招商证券2013年实现资产管理业务手续费净收入23594.42万元，同比增加

134.74%，收入大幅增加。 

公司持有博时基金管理有限公司49%的股权，2013年博时基金实现营业收入

142822.97万元、净利润42506.97万元；此外，公司持有招商基金管理有限公司

45%的股权，2013年招商基金实现营业收入72893.51万元、净利润16258.20万元。 

 

表格 4：招商证券 2013年集合资产管理产品发行情况 

产品简称 最新份额（亿份） 最新资产净值（亿元） 推广起始日 

招商智远双周赢 3.10 3.0987 2013-1-15 

招商汇金之重阳 1.50 2.3227 2013-1-21 

招商汇智之东源嘉盈 0.85 0.7941 2013-2-26 
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招商智远安赢 3.46 3.4003 2013-3-28 

招商智增 1 号 2.43 4.5719 2013-4-3 

招商汇智之万丰友方贯富 0.39 0.3849 2013-5-17 

招商汇智之摩旗 0.17 0.1666 2013-5-17 

招商一触即发 3 期 0.01 0.0122 2013-5-21 

招商一触即发 4 期 9.51 9.5817 2013-5-21 

招商一触即发 5 期 10.42 10.6149 2013-5-21 

招商汇智之金百镕 0.31 0.3424 2013-6-6 

招商汇智之天马领航 0.50 0.4969 2013-7-16 

招商汇智之君海 0.30 0.2968 2013-7-16 

招商汇智之理成风景 6 号 0.51 0.4943 2013-8-15 

招商汇智之凤翔 1 号 0.31 0.3320 2013-8-23 

招商智投 1 号 4.59 4.7038 2013-9-4 

招商质押宝 3 号 7.60 7.7549 2013-9-11 

招商智远量化对冲 0.33 0.3253 2013-10-14 

招商汇智之硅谷天堂 0.30 0.3000 2013-11-12 

招商汇智之喜马拉雅 0.35 0.3501 2013-12-23 

资料来源：Wind，山西证券研究所 

 

2.5 创新业务：两融业务快速发展 

2013年，招商证券创新工作取得了明显成效，业内首家推出非现场开户业

务，首批取得了股票质押式回购业务、权益类证券收益互换交易业务的业务资

格，还取得了柜台交易业务、期货资产管理等创新业务资格。 

招商证券融资融券业务增速较快，在各大券商两融业务占比有所下滑的形

势下，招商证券市占率则保持增长的态势。截至2013年12月31日，公司融资融

券余额为197.47亿元，比上年末大幅提高309.66%；公司两融业务市场占比提高

至5.70%，在全行业排名也上升一位至第五名；公司全年融资融券利息收入10.92

亿元，在营业收入中占比达到17.94%。 

表格 5：招商证券融资融券业务余额与占比 

日期 融资融券余额（万元） 占比(%) 

2010Q3 13567.93 7.34 

2010Q4 37405.74 8.62 

2011Q1 189940.50 9.08 

2011Q2 223259.59 8.15 

2011Q3 268902.34 8.01 

2011Q4 278513.95 7.29 

2012Q1 306367.95 6.55 

2012Q2 410841.15 6.73 
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2012Q3 433137.45 6.18 

2012Q4 482039.23 5.38 

2013Q1 823864.37 5.03 

2013Q2 1189900.98 5.36 

2013Q3 1564700.24 5.47 

2013Q4 1974699.01 5.70 

资料来源：Wind，山西证券研究所 

3、盈利预测 
2013年3月7日，招商证券完成债券发行工作，分为三个品种：品种一为5

年期，附第3年末发行人上调票面利率选择权及投资者回售选择权，最终发行规

模为30亿元，票面利率为4.45%；品种二为5年期，最终发行规模为15 亿元，

票面利率为4.80%；品种三为10年期，最终发行规模为55亿元，票面利率为

5.15%。债券与短期融资券的发行，有效的充实了公司的资本金，有利于创新

业务的顺利开展。此外，公司预计募集金额不超过120亿元（含）的非公开发行

股票申请也已获证监会的核准，再融资的顺利进行，将很好的补充公司的营运

资本，满足各项业务开展的资金需求，从而更好的支持公司的全方面发展。 

我们预测2014年、2015年招商证券每股收益为0.62、0.70元，维持“增持”

评级。 
表格 6：盈利预测表 

单位：百万 2012A 2013A 2014E 2015E 

一、营业收入 4,665.72 6,086.56 7,286.71 7,952.57 

手续费及佣金净收入 2,442.38 3,680.05 4,671.49 5,009.45 

  其中：代理买卖证券业务净收入 1,786.70 2,985.03 3,201.05 3,371.49 

        证券承销业务净收入 340.47 433.15 928.35 1,021.19 

        受托客户资产管理业务净收入 83.34 235.94 308.52 366.30 

利息净收入 565.24 835.96 946.87 1,138.62 

投资净收益 1,530.44 1,643.33 1,638.35 1,774.50 

公允价值变动净收益 108.92 -104.50 0.00 0.00 

汇兑净收益 0.08 19.13 15.00 15.00 

其他业务收入 18.66 12.59 15.00 15.00 

二、营业支出 2,796.67 3,429.73 3,873.47 4,118.28 

营业税金及附加 249.49 354.05 400.77 437.39 

管理费用 2,545.25 3,070.71 3,469.90 3,678.09 

资产减值损失 1.12 4.15 2.00 2.00 

其他业务成本 0.82 0.83 0.80 0.80 

三、营业利润 1,869.05 2,656.83 3,413.25 3,834.29 

加：营业外收入 12.78 6.46 6.00 6.00 

减：营业外支出 6.68 15.27 10.00 10.00 

四、利润总额 1,875.15 2,648.02 3,409.25 3,830.29 
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减：所得税 229.15 412.98 511.39 574.54 

五、净利润 1,646.00 2,235.03 2,897.86 3,255.75 

减：少数股东损益 0.00 5.36 6.00 8.00 

六、归属于母公司所有者的净利润 1,646.00 2,229.67 2,891.86 3,247.75 

七、基本每股收益（元） 0.35 0.48 0.62 0.70 

资料来源：公司公告，山西证券研究所 



                                           证券研究报告：公司分析（招商证券） 

    
请务必阅读正文之后的特别声明部分                                                                              9                                                                      
 

 
投资评级的说明： 
 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
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