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投资要点： 
 前三季度归母净利润同比大幅增长，且呈上升趋势 
 自营、投行和信用业务是业绩高增长的主要驱动因素 
 杠杆率进一步提升，打开公司盈利空间和估值空间 

 

报告摘要： 
 前三季度归母净利润实现同比大幅增长，且呈上升势头。前三季度公

司实现营收 71.8 亿，同比增 32.3%，归属上市公司股东净利润 26.4
亿，同比增 42.1%，其中三季度实现归母净利润 11.5 亿，同比增 1
倍，环比增 65%，公司盈利增速呈上升势头。 

 自营、投行和信用业务是业绩高增长的主要驱动因素。前三季度公司

自营收入（投资收益+公用价值变动）17.71 亿，同比增 123.3%，是

业绩增长的第一大驱动因素，主要是公司自营配置中的固定收益类产

品取得了良好的投资业绩。公司投行业务收入 7.14 亿，同比增 81.6%，

主要系公司抓住了 IPO 开闸的有利机遇，并在并购领域斩获颇多；公

司利息收入 15.5 亿，同比增 27.7%，主要系信用业务的大幅增长，截

止报告期末，公司两融规模已达 311 亿，同比增 86%。 

 杠杆率进一步提升，估值空间有望进一步打开。公司不断拓展融资渠

道，杠杆水平持续提升，三季度杠杆率达 4.4，同比增加 52%，并由

此带动公司信用业务高速增长（三季度利息收入同比 69%，环比

86%）。随着证监会对净资本要求的逐步放松，公司的杠杆水平有望

进一步获得提升。杠杆水平的提升将打开公司的 ROE 上涨空间，在

提升公司盈利的同时，进一步提升公司的估值空间。 

 投资建议。公司作为大型综合性券商，资质优，在融资渠道和融资成

本上优势明显，在杠杆提升的过程中，将获得较大的比较优势。公司

较早布局互联网证券，先发优势明显，预计公司 14/15 年 EPS 为

0.51/0.55 元，维持增持评级。 

主要经营指标 2012 2013 2014 2015 2016 
营业收入(百万) 5,883 7,167 8,528 8,840 9,404
增长率（%） -6% 22% 19% 4% 6% 
归母净利润(百万) 1,661 2,269 2,930 3,166 3,358 
增长率（%） -9% 37% 29% 8% 6% 
每股收益 0.29 0.39 0.51 0.55 0.58 
市盈率 28 21 17 16 15 
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表 1、业绩真呢过张驱动因素分析 

业务条线 同比增幅 收入增长率贡献 

经纪业务 -0.8% 
-0.4%

投行业务 81.6% 5.9%

资管业务 98.7% 
1.7%

自营业务 123.3% 18.0%

利息收入（融资融券） 27.7% 
6.2%

其他业务 75.2% 0.9%
合计 32.3% 32.3%

资料来源：公司季报、宏源证券  

表 2、利润表相关 

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

营业收入 
8,900 6,230 

5,883 
7,167 8,528 8,840 9,404 

手续费净收入 
7,119 4,533 3,262 4,707 4,811 4,777 4,961 

代理买卖证券业务净收入 
5,516 3,591 

2,694 
3,815 3,434 3,262 3,295 

证券承销业务净收入 
1,475 849 481 578 874 961 1,058 

资产管理业务净收入 
128 93 

87 
314 503 553 609 

利息净收入 
971 1,254 1,144 1,326 1,458 1,604 1,765 

投资收益及公允价值变动 
803 434 

1,131 
983 2,202 2,397 2,610 

其他业务收入 
7 9 83 33 57 63 69 

营业支出 
4,425 3,797 

3,740 
4,248 4,723 4,729 5,043 

营业税金及附加 
445 315 300 429 459 486 529 

业务及管理费 
3,980 3,482 

3,439 
3,818 4,264 4,243 4,514 

营业利润 
4,499 2,439 2,116 2,916 3,775 4,079 4,326 

营业外收支 
2 12 

18 
16 18 20 22 
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利润总额 
3,480 1,821 1,661 2,269 2,930 3,166 3,358 

所得税 
1,022 630 

462 
668 863 933 989 

净利润 
3,480 1,821 1,661 2,269 2,930 3,166 3,358 

归属母公司所有者净利润 
3,425 1,784 

1,616 
2,212 2,856 3,086 3,274 

少数股东损益 
55 36 45 57 74 80 84 

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

平均总资产收益率 
3% 2% 2% 2% 3% 3% 3% 

平均净资产收益率 
15% 5% 

5% 6% 8% 8% 8% 

管理费用率 
-45% -56% -58% -53% -50% -48% -48% 

营业收入/总资产 
8% 6% 

7% 8% 8% 7% 7% 

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

每股收益 
0.63  0.32  

0.29  
0.39  0.51  0.55  0.58  

每股净资产 
5.87  5.93  6.10  6.37  6.69  7.12  7.59  

 

表 3、资产负债表相关 

资 产 负 债 表 ( 百 万

元) 

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

货币资金 59,465 
41,546 33,088 26,395 36,953 38,800 40,740 

结算备付与保证金 
28,264 12,590 9,828 11,901 12,673 13,500 14,389 

交易性金融资产 13,916 
19,411 13,334 20,291 22,320 23,436 24,607 

买入返售金融资产 
251 1,033 587 4,736 5,209 5,730 6,303 

可供出售金融资产 5,191 
2,336 8,208 6,233 5,500 5,775 6,064 
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其他资产 
6,376 8,827 14,225 28,693 33,097 35,936 38,953 

资产总计 113,463 
85,742 79,271 98,248 115,751 123,177 131,056 

短期借款 
0 0 0 0 0 0 0 

交易性金融负债 0 
0 0 0 0 0 0 

衍生金融负债 
0 0 0 0 0 0 0 

卖出回购金融资产

款 

2,509 
9,046 6,328 8,941 9,388 9,858 10,351 

代理买卖证券款 
69,107 36,057 29,787 26,374 38,071 39,975 41,974 

其他负债 8,608 
-39,025 8,518 26,608 30,250 32,809 35,552 

负债合计 
80,223 6,078 44,634 61,923 77,710 82,642 87,877 

股本 5,600 
5,600 5,600 5,600 5,600 5,600 5,600 

归属母公司所有者

权益 

32,882 33,229 34,182 35,699 37,442 39,895 42,498 

少数股东权益 358 
387 546 573 600 639 681 

所有者权益合计 
33,240 33,615 34,638 36,325 38,042 40,535 43,179 

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

净资本 
30686  32376  33341  34164 35772  38206  40850  

扣除代买卖证券款

负债率 

25% 
-60% 30% 49% 51% 51% 52% 

自营规模/净资本 
62% 67% 65% 78% 78% 76% 75% 

权益自营规模/净资

本 

12% 
30% 8% 9% 9% 9% 0% 
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估值 2010A 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

市盈率 13.97  
27.62  30.50  22.28 17.25  15.97  15.05  

市净率 
1.50  1.48  1.44  1.38  1.32  1.24  1.16  
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