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投资要点： 
 归属母公司股东净利润 28.8 亿，同比增 8% 
 资本中介和投行业务是公司业绩增长的两大驱动因素 
 公司创新氛围浓厚，国际化战略已扬帆起航 

 

报告摘要： 
 公司盈利水平小幅提升。上半年公司实现营收 67.1亿元，同比增 18%，

归属上市公司股东净利润 28.8 亿，同比增 8%，公司融资融券、股票

质押、融资租赁等业务发展迅速，净利息收入迅速增长，在 IPO 开

闸，一级市场发行规模增长的背景下，公司的投行业务增速显著，资

本中介和投行业务成为公司业绩增长的两大驱动因素。 

 资本中介业务大踏步前进。受益融资渠道和融资成本上的优势，以融

资融券、股票质押和融资租赁为代表的资本中介业务获得快速发展：

截止 6 月底，公司两融余额 256.6 亿元，较年初增长 27.5%，市场份

额排名行业第三，报告期公司完成对恒信租赁的股权交割，发挥集团

优势，基金推进业务合作，上半年恒信总资产已达 168 亿元，较年初

增长 26%，实现利润 2.4 亿。得益于资本中介业务的发展，净利息收

入大幅增长，上半年公司净利息收入为 15.1 亿元，同比增长 50%，

 投行业务业绩快速增长。在 IPO 开闸和一级市场发行规模增长的背景

下，公司投行业务快速发展，上半年公司主承销规模达到 445 亿元，

其中股权类融资规模 135 亿元，债权类融资规模 310 亿。上半年投行

业务净收入 7.4 亿，同比增长 16%。 

 投资建议。公司资本实力雄厚，创新积极，公司多次被监管机构指定

为首批参与新业务试点，公司全方位的国际业务平台已初步成型，公

司相继收购香港大福证券和恒信租赁，同时公司获批在上海自贸区设

立分公司，跨境业务有望进一步发展。预计公司 14/15 年 EPS 为

0.61/0.74 元，维持增持评级。 

主要经营指标 2012 2013 2014 2015 2016 
营业收入(百万) 9,141 10,455 13,428 15,295 17,439
增长率（%） -1.64% 14.38% 28.44% 13.91% 14.02% 
归母净利润(百万) 3,234 4,281 5,985 7,251 8,624 
增长率（%） -1.45% 32.35% 39.80% 21.14% 18.94% 
每股收益 0.34 0.45 0.61 0.74 0.88 
市盈率 29 22 16 13 11 
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表 1、利润表相关 

利润表(百万元) 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 

营业收入 
9,768 9,293 9,141 10,455 13,428 15,295 17,439 

手续费净收入 
7,208 5,523 4,385 5,902 5,718 6,668 7,335 

代理买卖证券业务净收入 
4,864 3,041 2,274 3,925 3,964 5,078 5,923 

证券承销业务净收入 
920 839 657 887 1,486 2,085 2,684 

资产管理业务净收入 
1,457 1,946 1,631 917 1,144 1,063 1,250 

利息净收入 
1,366 2,093 2,121 2,084 3,012 3,940 4,867 

投资收益及公允价值变动 
1,160 1,580 2,519 2,369 4,658 3,789 3,826 

其他业务收入 
34 97 115 99 208 338 410 

营业支出 
-4,935 -5,125 -5,154 -5,115 -6,000 -6,269 -6,692 

营业税金及附加 
-422 -379 -269 -430 -450 -564 -654 

业务及管理费 
-4,512 -4,228 -4,011 -4,552 -5,134 -5,689 -6,250 

营业利润 
4,833 4,168 3,987 5,340 7,428 9,026 10,747 

营业外收支 
157 132 123 115 247 286 346 

利润总额 
4,990 4,300 4,109 5,455 7,675 9,312 11,093 

所得税 
-1,122 -1,018 -875 -1,174 -1,690 -2,061 -2,469 

净利润 
3,868 3,282 3,234 4,281 5,985 7,251 8,624 

归属母公司所有者净利润 
3,686 3,103 3,020 4,035 5,800 7,065 8,455 

少数股东损益 
182 179 215 246 185 185 168 

经营指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 

平均总资产收益率 
3.12% 2.90% 2.68% 2.73% 3.06% 3.34% 3.87% 
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平均净资产收益率 
8.11% 6.71% 5.82% 6.71% 8.91% 9.84% 10.77% 

管理费用率 
46.19% 45.50% 43.88% 43.54% 38.23% 37.19% 35.84% 

营业收入/总资产 
8.27% 8.67% 8.12% 7.08% 7.09% 7.22% 7.99% 

每股数据（元） 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 

每股收益 
0.45 0.38 0.34 0.45 0.61 0.74 0.88 

每股净资产 
5.77  5.47  6.12  6.42  7.17  7.81  8.57  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
表 2、资本负债表相关 

资 产 负 债 表

(百万元) 
2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 

货币资金 
58,318 50,898 52,312 52,936 57,812 57,812 57,812 

结算备付与保

证金 

22,882 6,191 7,111 9,486 10,877 11,470 12,121 

交易性金融资

产 

15,018 20,505 32,164 47,542 52,297 57,526 63,279 

买入返售金融

资产 

2,120 606 2,194 9,037 14,839 11,938 13,388 

可供出售金融

资产 

6,033 7,189 8,108 7,048 10,471 11,518 12,670 



 海通证券/公司中报简评 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 4 页  共 6 页 

其他资产 
11,041 13,488 24,458 43,074 63,617 63,506 63,436 

资产总计 
115,413 98,876 126,346 169,124 209,913 213,770 222,707 

短期借款 
2,922 2,521 8,626 5,796 14,505 9,643 9,981 

交易性金融负

债 

0 0 6 6,455 8,907 0 0 

衍生金融负债 
0 0 0 52 17 0 0 

卖出回购金融

资产款 

0 9,525 16,041 26,447 34,807 25,765 29,006 

代理买卖证券

款 

63,682 38,014 36,957 40,430 46,858 51,544 56,698 

其他负债 
3,192 2,207 4,286 25,839 35,626 51,463 44,335 

负债合计 
69,796 52,266 65,916 105,018 140,720 138,414 140,022 

股本 
8,228 8,228 9,585 9,585 9,585 9,585 9,585 

归属母公司所

有者权益 

47,481 45,042 58,680 61,507 68,721 74,842 82,122 

少数股东权益 
326 1,568 1,751 2,598 471 513 563 

所有者权益合

计 

47,807 46,611 60,431 64,105 69,192 75,355 82,685 

风险指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 

净资本 
44,946 41,694 53,743 55,705 62,360 67,924 74,590 

扣除代买卖证

券款负债率 

11.82% 23.42% 32.40% 50.19% 57.56% 53.55% 50.19% 
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自营规模/净资

本 

46.91% 66.42% 74.93% 98.00% 100.65% 101.65% 101.82% 

权益自营规模/

净资本 

18.76% 29.68% 37.57% 37.34% 40.08% 40.47% 40.54% 

估值 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 

市盈率 
21.7 25.72 28.53 21.56 16.0 13.2 11.0 

市净率 
1.68  1.77  1.58  1.51  1.35  1.24  1.13  
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