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 投资亮点：优先布局红利+创新业务逐步发力。1、海通证券的净资本规模、风控水平和综合

能力使其在各类新业务试点中均享受“优先布局”的红利；2、融资融券、约定式回购等新业

务势头良好，利润贡献占比逐年增加；3、传统业务基础和国际业务平台为公司进一步的创新

和扩展提供了良好的基础。 
 

 财务预测与估值：在 2014 年、2015 年日均股票交易额分别为 2100 亿元、2205 亿元的假设

下，我们预测公司 2014 年、2015 年每股收益分别为 0.60 元、0.68 元。采用部分加总法对公

司各业务模块进行估值，得到公司目标价 14.52 元，首次覆盖给予“买入”评级。 
 

 风险提示：交易量的下跌可能影响公司经纪业务收入进而影响业绩；自营业务的波动性可能影

响公司的盈利；创新业务业绩不达预期。 
 

公司报告首页财务数据 
  2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

主营业务收入(百万元)  9,134   10,454  14,495  16,130  18,282  

增长率 YoY % -1.7% 14.5% 38.7% 11.3% 13.3% 

归属母公司净利润(百万元)  3,014   4,034   5,741   6,471   7,458  

增长率 YoY% -2.9% 33.8% 42.3% 12.7% 15.3% 

毛利率% 43.6% 51.1% 53.1% 53.9% 54.8% 

净资产收益率 ROE% 5.14% 6.56% 8.14% 8.17% 8.36% 

每股收益 EPS(元)  0.31   0.42   0.60   0.68   0.78  

市场一致预期 EPS(元) 0.33 0.48 0.61 0.71 0.80 

市盈率 P/E(倍) 34.55 25.50 17.85 15.75 13.73 

市净率 P/B(倍) 1.75 1.67 1.46 1.30 1.15 

资料来源：wind，信达证券研发中心预测     
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公司主要数据（2014-11-5） 

收盘价（元） 10.71

52 周内股价 
波动区间(元) 

8,66-
12.49

最近一月涨跌幅(％) 3.3% 

总股本(亿股) 95.85

流通 A 股比例(％) 84.42

总市值(亿元) 1027

资料来源：信达证券研发中心 
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公司介绍： 

公司概况 

海通证券股份有限公司成立于 1988 年，是国内成立最早、综合实力最强的大型券商之一。公司前身是上海海通证券公司，

1994 年改制为有限责任公司，并发展为全国性的证券公司。2001 年，公司再整体改制为股份有限公司。2002 年，公司增资

扩股，注册资金增至 87.34 亿元，成为当时国内资本规模最大的综合性券商。2005 年，公司成功托管甘肃证券和兴安证券，

实现低成本快速扩张，同年公司成为创新试点券商。公司于 2007 年在上海证券交易所挂牌上市并完成定向增发，于 2012 年

4 月在香港联合交易所挂牌上市，公司注册资金增至 95.84 亿元。 

公司业务范围涵盖经纪、投行、资产管理、自营、融资融券、基金、期货和 PE 投资等全方位金融服务。公司经纪业务基础

雄厚，在境内外设立有 240 家营业部，拥有 460 万零售客户和超过 1.2 万个机构客户及高端客户，客户资产规模近万亿元。

经纪业务总交易量市场份额稳居市场前列。公司的投资银行业务在发展中打造了具有公司特色的行业品牌，尤其在金融和高

科技企业的发行承销，以及文化传媒企业的并购重组方面享有盛誉。公司资产管理业务发展迅速，旗下拥有上海海通证券资

产管理公司、海富通和富国基金等资产管理公司，累计资产管理规模逾 3000 亿元。 

公司创新业务拥有先发优势，一直保持行业领先地位。作为融资融券第一批试点券商，市场排名始终保持第一位；股指期货

业务发展迅速，排名行业前三；公司首批获得约定购回式证券交易资格，并获得债券质押式报价回购资格。公司的 PE 投资

业务起步早、发展快、项目经验丰富。公司作为国内最早开展私募股权投资的证券公司，全资拥有或控股海通开元和海富产

业等 4 家 PE 投资基金管理公司，打造了国内 PE 投资领域的知名品牌。 

公司长期致力于走国际化金融控股集团的发展道路，先后发起设立了海富通基金公司、海富产业基金公司、海通开元投资有

限公司、海通国际控股有限公司等子公司，控股了海通期货有限公司。公司通过全资子公司海通国际收购恒信金融集团有限

公司，将业务扩展至融资租赁领域。 

公司股权结构较为分散，持股比例最大的是 H 股股东香港中央结算有限公司，占比 15.57%，其余股东持股比例均未超过

5%，持股比例超过2%的股东包括光明食品、上海海烟、上海电气、申能集团、上海久事和上海友谊等。前10大流通股股东

持股比例合计为 41.46%。 
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表 1：海通证券 A 前十大股东情况 
股东名称 持股数量（股） 占比（%） 股本性质 

香港中央结算(代理人)有限公司 1,492,143,200 15.57  H 股流通股 

光明食品(集团)有限公司 422,180,000 4.40  A 股流通股 

上海海烟投资管理有限公司 400,709,623 4.18  A 股流通股 

上海电气(集团)总公司 362,345,157 3.78  A 股流通股 

申能(集团)有限公司 322,162,086 3.36  A 股流通股 

上海久事公司 235,247,280 2.45  A 股流通股 

上海友谊集团股份有限公司 214,471,652 2.24  A 股流通股 

上海兰生股份有限公司 190,680,000 1.99  A 股流通股 

文汇新民联合报业集团 180,829,853 1.89  A 股流通股 

辽宁能源投资(集团)有限责任公司 153,126,585 1.60  A 股流通股 

合    计 3,973,895,436 41.46 
资料来源：wind，信达证券研发中心整理，截止 2014 年 6 月 30 日
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公司业务分析 

盈利模式：创新业务逐渐发力 

海通证券作为成立较早的大型综合券商，其传统业务对公司业绩的贡献度一直较高，经纪业务和自营业务是最主要的业绩贡

献模块。公司在 2005 年的证券公司综合治理过程中先后托管了甘肃证券和兴安证券（均于 2007 年底实现并表），使公司的

经纪业务覆盖度大幅扩展。截止 2013 年 12 月，海通证券共有 240 个证券营业部，营业部数量在上市证券公司中排名第一。 

比较海通证券收入结构和证券行业收入结构可以发现，直到 2009 和 2010 年，海通证券与全行业收入结构占比还十分相近，

且经纪业务收入占比均在 50%以上；然而海通证券的业务结构多样化在最近三年逐步体现出来，业绩占比也和行业整体状况

产生了差异。这与海通证券的融资融券等新业务的规模迅速扩大带来业绩贡献增长有关。2013 年全年，海通证券经纪业务收

入占比 45%，高于行业平均水平 2个百分点；但是自营业务、利息收入的占比则分别为 19%和 12%，业务多样化开始逐步显

现。 

图 1：证券行业收入结构 

资料来源：中国证券业协会，信达证券研发中心 
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图 2：海通证券收入结构 

 

资料来源：公司数据，信达证券研发中心  

 

盈利能力：行业领先 

在 2007 年完成对甘肃证券和兴安证券的并表后，海通证券的收入和利润规模均实现大幅增长。自 2007 年至 2013 年收入规

模均超过 70 亿，而净利润率在 35%至 50%区间波动，在牛熊市中均维持了较高的稳定性。 

而通过比较分析 2013年上市证券公司的盈利能力可以看出，A股上市证券公司的净利润规模和净利润率之间呈现十分明显的

正相关性。从净利润规模和净利润率构成的格局来看，海通证券处于第一集团，规模优势和盈利能力优势较为明显。2013 年

海通证券净利润为 42 亿元，处于上市证券公司第二位，略低于中信证券（53 亿元）；净利润率为 41%，处于上市证券公司

第一位。 
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图 3：海通证券净利润率 
 

资料来源：公司数据，信达证券研发中心   

 

图 4：上市证券公司盈利能力格局（2013 年） 

 

资料来源：公司数据，信达证券研发中心   
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经纪业务：处于第一集团领先位置 

作为业务覆盖全国的综合性的证券公司，海通证券下属 240 家证券营业部（截至 2013 年 12 月 31 日），营业部数量在上市

证券公司中排名第一；营业部覆盖全国 28 个省份，其中覆盖度较高的有黑龙江（39 家）、上海（31 家）、江苏（23 家）、

广东（14 家）等省市。2013 年海通证券部均股票基金交易额 240 亿元，在前十大上市证券公司中排名第五；2013 年经纪业

务净佣金率为 1.01‰，在上市券商中排名第十二，这意味着海通证券的佣金率已经比较市场化。 

海通证券佣金率自 2008 年起一直高于行业平均水平，这与 2007 年底实现和甘肃证券、兴安证券的并表有关。但近年来由于

佣金竞争较为激烈，各地区佣金率有逐渐趋同的趋势，海通证券整体佣金率水平逐渐与行业平均水平趋同。2013 年海通证券

经纪业务市场份额占有率为 4.54%，机构经纪业务市场份额为 5.09%，处于第一集团的领先位置。 

图 5：上市证券公司营业部部均交易额（2013 年） 
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资料来源：公司数据，上海证券交易所，深圳证券交易所，信达证券研发中心   
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图 6：部分上市证券公司经纪业务佣金率（2013 年） 

 

资料来源：公司数据，上海证券交易所，深圳证券交易所，信达证券研发中心  

 

图 7：海通证券经纪业务佣金率 

 

资料来源：公司数据，上海证券交易所，深圳证券交易所，信达证券研发中心  
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图 8：上市证券公司经纪业务格局（2013 年） 

 

资料来源：上海证券交易所，深圳证券交易所，wind，信达证券研发中心  

 

投行业务：业绩略低于预期 

2013 年海通证券股票及股票连接承销额 66 亿元，市场份额为 1.6%，在上市券商中排名第五，股票承销额大幅下降在于

2013年 IPO停滞。2013年股票一级市场整体规模同比进一步下滑，全年股票及股票连接承销额 4070亿元，而上市证券公司

市场份额占有率则呈进一步分化趋势：中信证券市场份额高达 10%，而其余上市证券公司市场份额均在 5%以下。 

在股票一级市场弱势的背景下，2013年海通证券在债券承销领域取得明显进步：企业主体债券承销额 629亿元，市场份额为

5.2%，相比 2012 年（3.5%）提高了 1.7 个百分点，市场占有率居上市券商第二位，低于中信证券 5.9%。债券承销业务领域

的进展也使海通证券投行业务由偏重于股票类转向股债并重的结构。总体来说，2013 年海通证券承销业务表现平平。 
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图 9：上市证券公司投行业务格局（2013 年） 
  

资料来源： wind，巨潮信息网，中国债券信息网，信达证券研发中心 

 

资产管理规模飞速发展 

在 2012 年资产管理行业处于变革初期的环境下，海通证券在行业内较早将资产管理业务独立成立资产管理子公司。子公司

的成立也为公司资产管理下一步的探索和发展从组织机构的角度提供了更宽广的空间。在 2013 年，海通资产管理规模飞速

发展，截至 2013 年末，公司集合资产管理规模 138 亿元，定向资产管理规模 1090 亿元，而 2012 年末规模分别为 30 亿元

和 321 亿元。除母公司资产管理业务外，海通证券参、控股两家公募基金公司——富国基金管理公司（持有 27.75%股权）和

海富通基金管理公司（持有 51%股权）。2013 年，富国基金和海富通基金的净利润规模分别为 2.9 亿元、1.2 亿元。 
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图 10：海通证券集合资产管理市场份额 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源： wind，公司数据，信达证券研发中心  

 

自营业务：风格比较稳健 

截至 2013 年底，海通证券自有投资规模为 743 亿元。回顾海通证券自有投资规模发展历程可以发现，2007 年托管兴安证券

和甘肃证券、2012 年 H 股公开发行两个节点作用明显。目前公司自有投资规模居 A 股上市证券公司第二位。 

从投资构成角度来看，海通证券近年来进一步提高了债券类投资的比重，降低了权益类投资的比重，这一调整显然是对近几

年行业大势的正确反应。从 2012 年起，海通证券进一步增加了基金等其他类型的投资比重，投资方向进一步多样化和分散

化。截至 2013 年末，公司自有投资中，类存款投资比重为 26%，固定收益类投资比重为 46%，权益类投资比重为 12%，其

他类投资比重为 16%。 
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图 11：海通证券自有投资规模 
 

资料来源：公司数据，信达证券研发中心  

 

图 12：海通证券自有投资构成 

资料来源：公司数据，信达证券研发中心  
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创新业务：两融业务是营业收入增长引擎 

借助经纪、自营等传统业务的基础，海通证券在创新业务上的发展势头迅猛，且业绩兑现显著。截至 2013 年 12 月 31 日，

海通证券融资融券余额规模 198 亿，占全市场比重为 5.73%；2013 年融资融券利息收入为 14.3 亿元，占营业总收入比重近

14%。这一方面得益于海通证券首批获得业务试点的先发优势，另一方面也在于公司的经纪业务基础以及对券源等因素的重

视。此外，海通证券约定购回式证券交易业务规模 9.2 亿元，排名行业第一。除此之外，期限套利、股指期货经纪等新业务

也逐步贡献利润。稳定高收益的资金使用渠道扩展也为公司进一步增加杠杆、提高公司整体资产收益率提供了基础。 

图 13：海通证券融资融券余额规模 

 

资料来源：wind，信达证券研发中心  

 

国际业务：进军海外平台 

海通证券的国际业务主要通过其子公司平台——海通国际控股有限公司（以下简称海通国际控股）开展。海通国际控股附属

的海通国际证券集团有限公司（以下简称海通国际证券）原名香港大福证券（0665.HK），是一家成立于 1973 年的香港本土

证券公司，并于 1996 年在香港联交所上市，拥有 40 年的业务经验以及较好的业务网络基础，是香港本土领先的证券公司之

一。海通证券于 2010 年完成对大福证券 60.48%股权的收购后，大福证券更名为海通国际证券，成为海通证券国际业务平

台。 

截至 2013 年 12 月 31 日，海通国际控股净资产 45.80 亿元港币，总资产 365.19 亿港币，净资产投入占海通证券净资产比重

约为 6%。2013 年全年海通国际控股实现收入 13.83 亿港币，实现净利润 5.25 亿港币，净资产收益率为 11.46%。  

2014 年，海通证券通过海通国际控股司海通国际控股有限公司收购了恒信金融集团有限公司，进入融资租赁业务。 
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图 14：海通证券国际业务净资产规模 

 

资料来源：公司数据，信达证券研发中心  

 

图 15：海通证券国际业务净利润和 ROE 

 

资料来源：公司数据，信达证券研发中心  
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盈利预测  

经纪业务收入增长 2014 年具有较高确定性 

受市场环境影响，2013 年沪深股票交易额大幅上升，海通证券经纪业务收入同比增长 46%。但是鉴于经济弱复苏程度可能

不及预期，股市表现可能受到一定影响，我们认为 2014 年很难维持这一增长水平。2014 年 1-9 月，日均股票成交金额为

2131 亿元。我们假设 2014 年全年 A 股日均交易额在 2100 亿元左右，较 2013 年微升 8%。另一方面，由于营业部网点设置

放开等因素，A股经纪业务净手续费率也将继续受到一定的下调压力。在全年日均交易额 2100亿、海通证券股基交易市场份

额维持 4.8%、经纪业务经手续费率 0.095%的假定下，海通证券 2014 年经纪业务净收入为 46.6 亿元，相对 2013 年有所回

升。  

海通证券是融资融券首批试点的六家券商之一，且之后在融资融券业务领域发展迅速。截止2014年9月底，海通证券融资融

券余额为 79 亿元，2014 年 1-9 月融资融券平均余额为 226 亿元。此外，我们假设香港孖展融资业务为 82 亿元，略高于去年

的79亿元。在全年融资融券平均余额309亿元、融资融券费率维持9.1%的假设下，预计海通证券2014年利息净收入为30.4
亿元。  

表 2：海通证券经纪业务预测 

 

资料来源：上海证券交易所，深圳证券交易所，公司数据，信达证券研发中心  

 

投行业务 2014 年业绩迅速回升 

2013 年的弱市行情对股票一级市场造成较大影响，全年股票及股票连接融资额仅 4074 亿元，同比 2012 年下降 12%；但由

经纪业务收入预测(亿元) 2012 2013 2014F 2015F 2016F
市场股基权证交易额（单边） 320,150         477,853      529,935       558,703        584,253      

日均股票交易额 1,285            1,948          2,100          2,205           2,315          

海通市场份额 4.54% 4.80% 4.80% 4.80% 4.80%

海通股基权证交易额 29,052          45,906        50,910         53,673         56,128        

代理买卖证券业务净收入 26.9             39.3           46.6           49.9            50.7           
代理买卖证券业务净手续费率 0.100% 0.092% 0.095% 0.095% 0.090%

融资融券年均余额 50.34            169.29        308.98         386.23         482.79        

融资融券利率 9.10% 9.10% 9.10% 9.10% 9.10%

存款年均余额 574               595             462             324              264             

客户存款年均余额 374.86          387             396             417              425             

净利差 3.22% 2.63% 2.85% 2.85% 2.85%

利息净收入 21.2             20.8           30.4           32.5            38.5           
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于企业主体债券发行额同比大幅上涨以及海通证券在债券承销领域的突破，使得海通证券投行业务收入同比下降仅为 17%。

2014 年由于 IPO 重新开闸，预计全年股票承销收入大幅增长的可能性较大。 预计海通证券 2014 年投行业务收入 15.5 亿

元。 

表 3：海通证券投行业务预测 
 

资料来源：wind，公司数据，信达证券研发中心 

 

资产管理业务规模迅速发展，但营收增长主要依赖基金管理业务收入 

2012 年证券行业去监管的一个重要部分是资管业务管制的放松，包括集合资产管理备案制、定向资产管理审批放松、资产证

券化业务重启等，从2013年6月起，符合门槛条件的证券公司可以申请公募基金业务，而原有的大集合业务将终止。这是证

券资产管理行业的重要变化之一；加上定向、专业业务的突破，资管业务将可能是未来几年内海通证券重要业绩增长点之

一。 2013 年海通证券委托资产管理业务收入为 0.7 亿元，集合资产管理和定向资产管理业务收入分别为 0.34 亿元，0.34 亿

元。总体盈利仍然较小，我们认为，管理费用低廉是造成资管业务营业收入低的主要原因。预计海通证券 2014 年资产管理

业务收入 7.5 亿元。 

表 4：海通证券资产管理业务预测 
资管业务收入预测(亿元) 2012 2013 2014F 2015F 2016F
集合资产管理（公募）业务期末规模 30.60              138.15                30.00                 35.00                  35.00                

集合资产管理业务净收入 0.22                0.35                    1.09                  0.42                    0.46                  

集合资产管理业务费率 0.8% 0.4% 1.3% 1.3% 1.3%

定向资产管理业务、基金管理公司净收 8.4 9.6 6.2 6.8 7.3

资产管理业务净收入 8.9 9.9 7.5 7.3 7.9  

资料来源：wind，公司数据，信达证券研发中心  

 

 

投行业务收入预测(亿元) 2012 2013 2014F 2015F 2016F
股票及股票连接融资额 4,596              4,074                  7,166                 7,836                  8,552                

海通股票及股票连接主承销额 73                   66                      143                   157                     171                   

海通股票及股票连接主承销市场份额 1.6% 1.6% 2.0% 2.0% 2.0%

企业主体债券融资额 34,639             27,947                33,651               40,542                44,620               

海通企业主体债券主承销额 740                 629                     1,683                 2,027                  2,231                

海通企业主体债券主承销市场份额 3.6% 5.2% 5.0% 5.0% 5.0%
证券承销保荐业务净收入 6.6 8.9 15.5 17.8 19.5
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自营业务收入快速提升 

由于投资方式的多样化、风险敞口的降低，以及现有的自有资金用于融资融券等资本中介业务的量逐步增加，海通证券自营

业务或将放慢增长速度。预计海通证券 2014 年自营业务收入 40.0 亿元。 

表 5：海通证券自营业务预测 
自营业务收入预测(亿元) 2012 2013 2014F 2015F 2016F
上证指数涨幅 3.2% -6.7% 8% 8% 8%

自有投资规模 409.28     552.25        529.25           558.14            589.99           

证券投资收益率 6.8% 4.4% 7.3% 7.3% 7.3%

自营业务收入 23.4 21.0 40.0 41.9 46.4

资料来源：上海证券交易所，公司数据，信达证券研发中心  

2014、2015 年归属母公司净利润分别为 57.4 亿元、64.7 亿元 

综合以上各业务模块预测，我们预测海通证券 2014 年、2015 年分别实现营收 145.0 亿元，161.3 亿元，并且海通证券 2014
年、2015 年分业务及管理费有所降低，预计 2014、2015 年业务及管理费占营业收入比重将从 2013 年的 43.6%降低至

41.4%、40.6%。在此假定下，我们预测海通证券 2014、2015 年归属母公司净利润分别为 57.4 亿元、64.7 亿元，对应每股

收益分别为 0.60、0.68 元。  

表 6：海通证券业务及管理费预测 
业务及管理费用预测(亿元) 2012 2013 2014F 2015F 2016F
业务及管理费 40.11       45.52          59.97            65.53             72.72             

人力资源费用 21.42       26.21          36.24            40.33             45.71             

固定资产折旧 1.68        1.57            1.42              1.42               1.42               

租赁费 2.62        2.82            3.10              3.41               3.75               

其他 13.48       13.88          17.76            18.76             20.02             

业务及管理费/营业收入 43.9% 43.6% 41.4% 40.6% 39.8%

资料来源：公司数据，信达证券研发中心  
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公司估值  
在目前证券公司业务线条设置的条件下，自营业务、非自营业务板块能够较为明显区分，创新业务范畴清楚。自营业务主要

由自有资金投资规模和收益率驱动，非自营业务由中介服务的市场份额驱动，而创新业务尚处于成长期，不同业务板块核心

驱动因素有所不同，因此我们采取部分加总法对公司进行估值。 

表 7：海通证券部分加总法估值 

 

资料来源：公司数据，信达证券研发中心  

 

我们采用 P/B 方法对自营业务进行估值得到自营业务 2014 年、2015 年及 2016 年每股价值分别为 3.43 元、3.49 元、3.62
元；对非自营业务和创新业务采用 P/E 估值方法估值，对非自营业务给予 10 倍 P/E 倍数，对应 2014、2015 年及 2016 年非

自营业务每股价值分别为3.03元、3.52元及3.95元；对创新业务给予40倍、35倍及30倍P/E，对应2014、2015年及2016

自营业务估值(百万元) 2014F 2015F 2016F
现金和证券投资规模 27,765      26,874      26,148      
直接投资规模 2,121       2,121       2,121       
直接投资价值 5,084       6,609       8,592       
其他投资 -           -           1              
自营业务价值 32,849      33,483      34,741      
自营业务每股价值(元) 3.43         3.49         3.62         
自营业务市净率(P/B) 0.47         0.42         0.39         
非自营业务估值(百万元) 2014F 2015F 2016F
非自营业务净利润 2,909       3,374       3,787       
非自营业务市盈率(P/E) 10.00       10.00       10.00       
非自营业务价值 29,090      33,740      37,870      
非自营业务每股价值(元) 3.03         3.52         3.95         
创新业务估值(百万元) 2014F 2015F 2016F
创新业务净利润 1,931       2,585       3,162       
创新业务市盈率(P/E) 40.00       35.00       30.00       
创新业务价值 77,240      90,475      94,860      
创新业务每股价值(元) 8.06         9.44         9.90         
部分加总法估值(元) 2014F 2015F 2016F
总价值 139,179    157,698    167,471    
每股价值 14.52       16.45       17.47       
对应市盈率(倍) 24.20       24.19       22.40       
对应市净率(倍) 1.97         1.99         1.88         
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年创新业务价值分别为 8.06 元、9.44 元及 9.90 元。将自营业务、非自营业务及创新业务价值加总，得到 2014 年、2015 年

及 2016 年海通证券每股价值分别为 14.52 元、16.45 元及 17.47 元，首次覆盖，给予公司“买入”评级。 

根据对每股价值的敏感性分析，在 2014 年日均股票交易额 1700 亿元至 2300 亿元的情景假定下，海通证券的每股价值区间

为 12.99 至 16.11 元。  

表 8：2014 年每股收益敏感性分析 

 

资料来源：公司数据，信达证券研发中心  

 

表 9：2014 年每股净资产敏感性分析 

 

资料来源：公司数据，信达证券研发中心  

 

 

1,300 1,500 1,700 1,900 2,100 2,300 2,500 2,700 2,900
0.070% 7.21 7.23 7.25 7.28 7.30 7.32 7.34 7.36 7.38
0.075% 7.22 7.24 7.27 7.29 7.31 7.34 7.36 7.38 7.40
0.080% 7.23 7.26 7.28 7.30 7.33 7.35 7.38 7.40 7.43
0.085% 7.24 7.27 7.29 7.32 7.34 7.37 7.40 7.42 7.45
0.090% 7.25 7.28 7.31 7.33 7.36 7.39 7.41 7.44 7.47
0.095% 7.26 7.29 7.32 7.35 7.38 7.40 7.43 7.46 7.49
0.100% 7.27 7.30 7.33 7.36 7.39 7.42 7.45 7.48 7.51
0.105% 7.28 7.31 7.34 7.38 7.41 7.44 7.47 7.50 7.53
0.110% 7.29 7.32 7.36 7.39 7.42 7.46 7.49 7.52 7.56

经
纪

业
务

净
手

续
费

率
（

％
）

14年每股净资产

（元）

日均股票交易额（亿元）

1,300 1,500 1,700 1,900 2,100 2,300 2,500 2,700 2,900
0.070% 0.45 0.47 0.49 0.52 0.54 0.56 0.58 0.60 0.62
0.075% 0.46 0.48 0.51 0.53 0.55 0.58 0.60 0.62 0.64
0.080% 0.47 0.50 0.52 0.54 0.57 0.59 0.62 0.64 0.67
0.085% 0.48 0.51 0.53 0.56 0.58 0.61 0.64 0.66 0.69
0.090% 0.49 0.52 0.55 0.57 0.60 0.63 0.65 0.68 0.71
0.095% 0.50 0.53 0.56 0.59 0.62 0.64 0.67 0.70 0.73
0.100% 0.51 0.54 0.57 0.60 0.63 0.66 0.69 0.72 0.75
0.105% 0.52 0.55 0.58 0.62 0.65 0.68 0.71 0.74 0.77
0.110% 0.53 0.56 0.60 0.63 0.66 0.70 0.73 0.76 0.80

日均股票交易额（亿元）

经
纪

业
务

净
手

续
费

率
（

％
）

14年每股收益

（元）
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表 10：2014 年每股价值敏感性分析 

 

资料来源：公司数据，信达证券研发中心  

 

风险提示  
交易量持续下跌风险和自营业务的波动性。交易量持续下跌将导致证券公司经纪业务萎缩，收入和利润下降；股票市场的下

跌风险将导致自营业务收入产生波动，从而影响股价。 

准入门槛降低的风险，创新业务业绩不达预期。行业准入门槛降低、券商业务牌照放开将会使行业竞争进一步加大，对现有

券商业绩产生风险；创新业务扩展速度缓慢可能导致公司业绩兑现低于预期。 

 

 

 

 

 

1,300 1,500 1,700 1,900 2,100 2,300 2,500 2,700 2,900
6.0 12.69 12.81 12.99 13.17 13.29 13.47 13.65 13.83 13.95
7.0 12.89 13.03 13.24 13.45 13.59 13.80 14.01 14.22 14.36
8.0 13.09 13.25 13.49 13.73 13.89 14.13 14.37 14.61 14.77
9.0 13.29 13.47 13.74 14.01 14.19 14.46 14.73 15.00 15.18

10.0 13.49 13.69 13.99 14.29 14.49 14.79 15.09 15.39 15.59
11.0 13.69 13.91 14.24 14.57 14.79 15.12 15.45 15.78 16.00
12.0 13.89 14.13 14.49 14.85 15.09 15.45 15.81 16.17 16.41
13.0 14.09 14.35 14.74 15.13 15.39 15.78 16.17 16.56 16.82
14.0 14.29 14.57 14.99 15.41 15.69 16.11 16.53 16.95 17.23

非
自

营
业

务
P/E

（
倍

）

14年每股价值

（元）

日均股票交易额（亿元）
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损益表摘要（人民币百万元） 2012 2013 2014F 2015F 2016F 年增长率（％） 2012 2013 2014F 2015F 2016F
营业收入 9,134             10,454           14,495           16,130           18,282           营业收入 -1.71% 14.45% 38.66% 11.28% 13.34%
手续费净收入 4,385             5,902             7,258             7,839             8,180             手续费净收入 -20.60% 34.60% 22.98% 8.00% 4.35%

代理买卖证券业务净收入 2,688             3,925             4,660             4,986             5,068             代理买卖证券业务净收入 -21.45% 46.02% 18.73% 7.00% 1.64%
证券承销保荐业务净收入 657               887               1,546             1,784             1,947             证券承销保荐业务净收入 -21.69% 35.01% 74.30% 15.39% 9.14%
委托管理资产业务净收入 35                 22                 109               42                 46                 委托管理资产业务净收入 52.17% -37.14% 395.45% -61.47% 9.52%
基金管理公司收入 853               972               637               690               748               基金管理公司收入 -11.24% 13.95% -34.47% 8.32% 8.41%
财务顾问业务和其他 152               96                 306               337               371               财务顾问业务和其他 -45.32% -36.84% 218.75% 10.13% 10.09%

利息净收入 2,124             2,084             3,039             3,245             3,852             利息净收入 1.48% -1.88% 45.83% 6.78% 18.71%
投资净收益 2,033             3,312             86                 100               108               投资净收益 -1.02% 62.91% -97.40% 16.28% 8.00%
其中：对联营企业和合营企业的投资收益 108               186               86                 100               108               其中：对联营企业和合营企业的投资收益 -33.74% 72.22% -53.76% 16.28% 8.00%
公允价值变动净收益 477               -943              3,447             3,603             3,992             公允价值变动净收益 -200.63% -297.69% -465.54% 4.53% 10.80%
汇兑净收益 91                 -54                -57                -60                -63                汇兑净收益 31.88% -159.34% 5.56% 5.26% 5.00%
其他业务收入 24                 153               722               1,403             2,213             其他业务收入 -14.29% 537.50% 371.90% 94.32% 57.73%
营业支出 5,153             5,115             6,791             7,442             8,264             营业支出 0.55% -0.74% 32.77% 9.59% 11.05%
营业税金及附加 269               430               628               706               791               营业税金及附加 -29.02% 59.85% 46.05% 12.42% 12.04%
业务及管理费 4,011             4,552             5,997             6,553             7,272             业务及管理费 -5.13% 13.49% 31.74% 9.27% 10.97%
资产减值损失 841               -18                -                -                -                资产减值损失 65.55% -102.14% -100.00% #DIV/0! #DIV/0!
其他业务成本 32                 151               166               183               201               其他业务成本 220.00% 371.88% 9.93% 10.24% 9.84%
营业利润 3,981             5,339             7,704             8,688             10,018           营业利润 -4.49% 34.11% 44.30% 12.77% 15.31%
营业外收入 136               132               139               146               153               营业外收入 -0.73% -2.94% 5.30% 5.04% 4.79%
营业外支出 13                 17                 18                 19                 20                 营业外支出 225.00% 30.77% 5.88% 5.56% 5.26%
利润总额 4,104             5,454             7,825             8,815             10,151           利润总额 -4.58% 32.89% 43.47% 12.65% 15.16%
所得税费用 875               1,174             1,935             2,179             2,511             所得税费用 -14.05% 34.17% 64.82% 12.61% 15.24%
净利润 3,229             4,280             5,890             6,636             7,640             净利润 -1.64% 32.55% 37.62% 12.67% 15.13%
归属于母公司所有者的净利润 3,014             4,034             5,741             6,471             7,458             归属于母公司所有者的净利润 -2.90% 33.84% 42.32% 12.72% 15.25%
少数股东权益 215               246               149               165               182               少数股东权益 20.11% 14.42% -39.43% 10.74% 10.30%
资产负债表摘要（人民币百万元） 主要驱动因素（％）

总资产 126,346         169,124         142,560         152,706         164,227         日均股票交易额（人民币百万元） 128,548         194,760         210,000         220,500         231,525         
客户存款 36,957           40,430           41,239           42,064           42,905           股基权证交易额市场份额 4.54% 4.80% 4.80% 4.80% 4.80%
自有存款 20,797           20,797           -6,007            -12,490          -19,654          代理买卖证券业务净手续费率 0.09% 0.09% 0.09% 0.09% 0.09%
融资融券 6,393             27,465           34,332           42,915           53,643           净利差 3.23% 2.63% 2.85% 2.85% 2.85%
股票回购 1,465             8,095             1,000             2,000             2,000             证券投资期末规模（人民币百万元） 40,928           55,225           54,460           60,217           66,836           
交易性金融资产 32,164           47,542           46,883           51,840           57,538           证券投资收益率 6.82% 4.36% 7.30% 7.30% 7.30%
可供出售金融资产 8,108             7,048             6,950             7,685             8,530             股票及股票连接融资额（人民币百万元） 459,561         407,407         716,632         783,594         855,215         
持有至到期投资 657               635               626               692               768               股票及股票连接主承销市场份额 1.58% 1.62% 3.00% 3.00% 3.00%
长期股权投资 4,401             4,856             4,942             5,042             5,150             企业主体债券融资额（人民币百万元） 2,065,718      1,208,763      2,181,055      2,725,546      2,974,661      
固定资产 922               1,008             866               724               583               企业主体债券主承销市场份额 4.32% 5.20% 5.00% 5.00% 5.00%
无形资产和商誉 929               1,636             1,636             1,636             1,636             集合资产管理业务期末规模（百万元） 3,060             13,815           3,000             3,500             3,500             
其他资产 13,553           9,612             10,093           10,598           11,128           集合资产管理业务费率 0.85% 0.41% 1.30% 1.30% 1.30%
总负债 65,916           105,018         69,272           70,603           71,973           业务及管理费/营业收入 43.92% 43.55% 41.37% 40.63% 39.77%
代买卖证券款 36,957           40,430           41,239           42,064           42,905           营业税金及附加税率 3.90% 5.25% 5.53% 5.53% 5.53%
应付债券 17,940           17,940           17,940           17,940           所得税率 21.90% 22.28% 25.00% 25.00% 25.00%
其他负债 28,959           46,648           10,093           10,599           11,128           盈利能力（％）

所有者权益 60,430           64,106           73,288           82,103           92,254           净利润率 33.00% 38.59% 39.61% 40.12% 40.79%
总股本 9,585             9,585             9,585             9,585             9,585             净资产收益率 5.14% 6.56% 8.14% 8.17% 8.36%
少数股东权益 1,751             2,598             2,747             2,912             3,094             净资本指标（人民币百万元）

归属于母公司所有者权益 58,679           61,508           70,541           79,191           89,160           母公司净资本 31,344           39,041           
其中：计入所有者权益的税后自营业务收入 -                -                -                -                1                   母公司净资本率（％） 70.14% 87.37%
每股及估值指标（元） 经营数据

每股盈利 0.31              0.42              0.60              0.68              0.78              员工数量（个） 7248 7034
每股净资产 6.12              6.42              7.36              8.26              9.30              营业部数量（个） 202 240
市盈率 34.55             25.50             17.85             15.75             13.73             服务部数量（个） 0 0
市净率 1.75              1.67              1.46              1.30              1.15               
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金融研究小组 

王小军：金融行业分析师，7 年证券从业经历。曾就职于天相投顾和中国民族证券，主要从事国际经济及金融市场研究。2012 年 4 月加入信达证券，负责策略研究(行
业比较)，2014 年 7 月起负责金融行业研究。 
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本报告版权仅为信达证券所有。未经信达证券书面同意，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。若信达证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该

机构独自为此发送行为负责，信达证券对此等行为不承担任何责任。本报告同时不构成信达证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。 
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评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 
时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 
本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法

律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 
 

 


