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经纪业务主导创新 盈利突破有望 
事件： 

公司发布 2013 年年报，公司实现营业收入 71.67 亿元，同比增长 21.81%；

实现归属于母公司股东的净利润 22.12 亿元，同比分别增长 36.89%。每

股基本收益 0.3949 元，符合预期。 

 

主要观点： 

 以经纪业务为基础的战略布局凸显，经纪业务将持续放量 

2013 年券商经纪业务回暖，带动公司业绩增长。在各大券商降低经纪业务

占比，创新转型的大背景下，公司采取低佣金抢占市场战略，2013 年公司

证券经纪业务占其销售百分比为 45%，收入为 32.25 亿元，股基市占率同

比上升 0.6ppt，达 6.12%，维持行业第二。2014 年以来，公司以经纪业务

突破口与网络化相融合，一方面进一步推低经纪业务佣金率，以无地域限

制模式抢占市场；另一方面，以网络经纪业务吸引客户，带动非通道业务

的推广。2014 年至今，公司股票交易额已超中信证券，居行业第一。 

 

 两融业务突破式发展，维持高速发展可期 

2013 年公司融资融券业务余额 195.68 亿元，市占率达 5.65%，上市券商

中排名第五。两融收入为 19.32 亿元，同比增长 205.91%，占总收入比例

的 26.95%，为公司第二大收入来源。华泰证券快速扩张的经纪业务将为其

两融业务的拓展提供广阔的市场空间，同时随着两融市场余额的进一步增

加，预期公司两融业务将继续保持高速增长的态势。 

 

 资管业务发展迅速 

2013 年公司资产管理业务收入 3.09 亿元，同比增长 256.33%； 营业利

润率达 80.42 %，占总收入比例的 4.31%。截至报告期末，公司合计管理

集合资产管理计划 35 只，集合资产管理业务受托规模 217.78 亿元，同

比增长 92.35%；定向资产管理业务合计管理资产规模 1,107.66 亿元，同

比增长 174,87%；专项资产管理业务合计管理资产规模 1.02 亿元。随着

大公募时代的到来，公司资管业务或将进一步加速扩张。 

 

盈利预测与投资评级： 

公司经纪业务实力雄厚，以经纪业务为基础，两融创新为支持的战略布局

态势明显，随着网络化的持续推进，公司业务市场将快速扩张，长期看好

公司发展潜力，随着维持增持评级。 

 

风险提示： 

证券市场行情不佳，互联网金融的发展低于预期。 
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附录：财务报表预测 

资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

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

总资产 79,271 98,248 107,948 115,148 

 

营业收入 5,883 7,167         8,295           9,343         

客户存款 23,567 18,002 19,470 21,492 

 

手续费净收入 3,524   4,825          4,959          5,058 

自有存款 13,129 11,922 3,035 545 

 

代理买卖证券业务净收入 3,001   3,815         3,526          3,395  

融资融券 6,844   20,114 31,239 33,897 

 

证券承销保荐业务净收入 666      578               912           1,006  

回购 304 3,068 9,018 10,184 

 

委托管理资产业务净收入 87                314             391              515 

交易性金融资产 15,835 19,317 18,220 22,616 

 

财务顾问业务和其他 -229   118            130              143             

可供出售金融资产 5,906 7,205 6,796 8,436 

 

利息净收入 1,144 1,326          1,540            1,692 

持有至到期投资 6 7 7 8 

 

投资净收益 1,168 1,547          1,270         1,762   

长期股权投资 3,407 3,857 4,095 4,357 

 

公允价值变动净收益 -37   -564   475            702              

固定资产 1,001   1,427 1,195 963 

 

汇兑净收益 0   -7               -8              -8  

无形资产和商誉 430 433 435 436 

 

其他业务收入 84   40  44   49 

其他资产 8，841 12,896  13,541   14,218 

 

营业支出 3,767    4,251          4,738            5,179  

总负债 44,634 61,923 68,729 76,630 

 

营业税金及附加 300 429  397  446  

代理买卖证券款 0.75 0.82 0.92 1.02 

 

业务及管理费 3,439 3,818 4,311 4,701 

短融+卖出回购 6,328 8,941 9,388 9,858 

 

其他业务成本 31 27 30 33 

应付债券 - 9,980 13,000 17,000 

 

营业利润 2,116 2,916          3,543           4,075 

其他负债 8,518 16,628 17,816 18,285 

 

营业外收入 46 43 45 47 

所有者权益 456 627 686 751 

 

营业外支出 39 21 22 23 

总股本 5,600    5,600 5,600 5,600 

 

利润总额 2,123 2,937 3,566 4,099 

少数股东权益 456 627 686 751 

 

所得税费用 462            668            832             959              

归属于母公司所有者

权益 34,182 35,699  37,533 39,767 

 

净利润 1,661 2,269           2,748           3,228          

估值（元） 2012 2013 2014E 2015E 

 

归属于母公司所有者的净

利润 

1,616           2,212   2,688 3,163         

EPS 0.29  0.39 0.48  0.56  

 

少数股东权益 45               57                 60                 65 

PE 28.98  21.17 17.42 14.80 

 

盈利能力 2012 2013 2014E 2015E 

PB 1.37 1.31 1.25 1.18 

 

净资产收益率 4.79% 6.33% 7.32% 7.98% 

每股净资产 6,19 6,49 6,80 7.31 

 

总资产收益率 1.96% 2.49% 2.62% 2.73% 
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投资评级说明 
以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

 

信息披露 
分析师承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合

规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些信息的准确

性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅供参考。本

人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何形式的补偿，分

析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

 

 

免责声明 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，华安证券研究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均

不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财

务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。华安证券及其所属关联机构可能会

持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

 

本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形

式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引用或

转载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进行有悖

原意的引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或

转发者承担。本公司并保留追究其法律责任的权利。 

 


