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海通证券 
国际化战略正在加速，海外并购彰显管理层雄

心 

 

经纪业务转型成效显著，自营投资收益存在较大提升潜力 

公司积极推进网点转型，不断完善互联网平台建设，保持佣金率稳定的同时
经纪份额持续提升。2014 年 1-10 月经纪份额 4.72%、同比+13bps。海通收
入多元，经纪收入占比偏低，经纪业务弹性相对较小。公司目前投资资产占
比较低、权益持仓较少，股市持续回暖下我们认为公司权益类持仓存在较大
提升空间，因而投资收益上升潜力较大。 

国际化战略布局正在加快，但海外并购不确定性较大 

近期海通先后公告拟收购亚洲独立股票研究机构 Japaninvest 和拟收购葡萄牙
BESI 银行，国际化战略布局显著加快。从公司拟收购的两家公司业务结构看，
主要为机构投资者服务。公司国际化战略由零售业务为主向零售与机构并重
转变，对公司管理能力提出一定挑战。考虑到海外并购更为复杂及如何与国
内业务形成协同难度更大，我们认为并购后的整合存在一定不确定性。 

基于行业假设调整及月度财务数据，上调公司 2014-16 年盈利预测 

考虑到：（1）2014.4Q 市场显著回暖，成交大幅放量；（2）公司信用业务
增速大幅超预期；（3）公司费用控制能力优异，我们上调公司 2014-16 年
EPS 预测至 0.79/1.10/1.39 元，上调幅度分别 12%、18%和 22%。公司 1-11
月净利润已实现 62.8 亿元（10/11 月仅包括母公司），月度数据对我们 2014
年业绩预测有支撑。 

估值：上调目标价至 25.44 元，维持“买入”评级 

公司持续公告海外并购，国际化战略布局正在显著加快，但海外并购后的整
合存在一定不确定性。基于分部估值法，我们将目标价由 19.61 元上调至
25.44 元，上调幅度 29.7%，对应 2015E P/B 3.16x。公司目前股价对应
2015E P/E18.5x 和 P/B 2.5x，低于可比公司估值，维持“买入”。 

 

Equities 
 

中国 

多样化金融服务 
 

12 个月评级 买入 

 保持不变 

12 个月目标价 Rmb25.44 

 之前： Rmb19.61 

股价 Rmb20.40 

路透代码:  600837.SS 彭博代码 600837 CH  
 

交易数据和主要指标 

52 周股价波动范围 Rmb21.72-8.83 

市值 Rmb188 十亿/US$30.3 十亿 

已发行股本 8,092 百万 (ORDA ) 

流通股比例 67% 

日均成交量(千股) 263,431 

日均成交额(Rmb 百万) Rmb3,884.3 

普通股股东权益 (12/14E) Rmb68.3 十亿 

市净率 (12/14E) 2.9x 

一级资本充足率 - 
 

每股收益(UBS 稀释后)(Rmb) 

 从 到 % 市场预测 

12/14E 0.71 0.79 11.72 0.61 

12/15E 0.94 1.10 17.53 0.71 

12/16E 1.13 1.39 22.32 0.84 
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重要数据 (Rmb 百万) 12/11 12/12 12/13 12/14E 12/15E 12/16E 12/17E 12/18E 

营业收入 9,293 9,141 10,455 18,271 23,931 28,931 32,950 38,113 

税前利润 4,300 4,127 5,455 10,135 14,049 17,563 20,662 23,899 

净利润 (本地 GAAP) 3,103 3,038 4,035 7,584 10,590 13,284 15,653 18,126 

净利润 (UBS) 3,103 3,038 4,035 7,584 10,590 13,284 15,653 18,126 

一级资本充足率% - - - - - - - - 

每股收益(UBS 稀释后)(Rmb) 0.38 0.33 0.42 0.79 1.10 1.39 1.63 1.89 
 

盈利能力和估值 12/11 12/12 12/13 12/14E 12/15E 12/16E 12/17E 12/18E 

股东权益回报率(UBS) 6.9 5.9 6.7 11.7 14.6 16.1 16.7 17.0 

股价/拨备前营业利润(稀释后) 15.8 17.5 19.6 18.9 13.9 11.1 9.5 8.2 

市净率 1.6 1.5 1.7 2.9 2.5 2.2 2.0 1.7 

市净率(UBS) 1.6 1.5 1.7 2.9 2.5 2.2 2.0 1.7 

市盈率 (UBS, 稀释后) 23.8 28.0 26.6 25.8 18.5 14.7 12.5 10.8 

净股息收益率(%) 1.7 1.3 1.1 1.2 1.7 2.1 2.4 2.8 
资料来源：公司报告、Thomson Reuters、UBS 估算。 UBS 给出的估值是扣除商誉、例外项目以及其他特殊项目之前的数值。 估值：根据该年度的平均股价得出，(E)：根据 2014 年 12 月 15 日 

22 时 48 分的股价(Rmb20.40)得出； 
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投资主题  12 个月评级 买入 

海通证券  12 个月目标价 Rmb25.44 

投资理由 

海通证券是中国成立最早、规模最大的证券公司之

一。公司经营稳健，近年来资产规模、盈利规模等重

要指标稳居行业第 2 位。海通证券综合实力较强，经

纪、承销、融资融券等业务居行业第 5 名左右。其中

经纪份额连续多年保持增长；债券、股票承销份额近

年来快速提升。此外，公司经纪业务转型较早，营业

网点主要集中在佣金率较低的地区、经纪收入占比较

低，我们预期未来公司受互联网金融冲击较小。创新

方面，公司先发优势明显，各项创新业务几乎均首批

试点。2013 年以来公司积极拓展融资渠道，考虑到公

司债务融资仍有较大空间，我们期待公司未来持续加

杠杆，驱动公司业绩持续高增长。 

乐观情景 

假设股市好转、交易量持续活跃，在 2014-16 年日均

交易额分别为 2,907 亿元/4,854 亿元/5,346 亿元以及

综合投资收益率分别为 13.4%/12.1%/11.2%的乐观假

设下，我们预期公司 2014-16 年 EPS 分别为 0.80 元

/1.33 元/1.66 元，每股估值为 31.04 元。 

悲观情景 

假设股市持续低迷，在 2014-16 年日均交易额分别为

2,793 亿元/3,236 亿元/3,564 亿元以及综合投资收益率

分别为 7.4%/6.1%/5.2%的悲观假设下，我们预期公

司 2014-16 年 EPS 分别为 0.78 元/0.88 元/1.11 元，每

股估值为 19.08 元。 

近期催化剂 

受益于与海通的业务协同，恒信租赁业务增速有望超

预期，对公司股价是正面催化剂； 

2015 年资本金监管有望放松，可释放公司资本金，同

时公司可以投入更多的创新业务，是正面催化剂； 

随着经纪业务竞争加剧，2015 年佣金率降幅可能超预

期，拖累公司业绩，成为公司股价的负面催化剂。 

 
公司简介 

海通证券是我国成立最早的证券公司之一，其前身为

1988 年成立的上海海通证券公司，公司经营范围包

括证券经纪、证券自营、证券承销与保荐、证券投资

咨询、财务顾问、证券资产管理、直接投资、证券投

资基金代销、期货 IB、融资融券、金融产品等投资业

务。 

行业展望 

中国证券行业的盈利模式正处于快速变化中，盈利模

式由传统的“通道服务”为主的模式逐渐演变为“杠杆

+资产负债表业务”模式。我们预计新的盈利模式下

行业杠杆率将逐步提升，从而推动行业 ROE 持续增

长。目前，一方面行业发展的空间已经全面打开；另

一方面行业竞争日趋激烈，行业竞争格局可能根本性

改变。我们认为随着业务范围扩大和净资本管制的进

一步放松，证券行业创新正迎来一轮新的快速发展，

短期看好资本中介业务的快速成长。 

海通证券收入构成（2014.1H） 
 

 
来源: 公司数据 
 

海通证券简要损益表 (亿元） 
 

损益表 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 91.4 104.5 182.7 239.3 289.3 

营业支出 51.4 51.2 82.7 98.8 113.7 

所得税 8.7 11.7 22.8 31.6 39.5 

净利润 32.5 42.8 78.6 108.9 136.1 

归属母公司净利润 30.4 40.4 75.8 105.9 132.8 

来源: 公司数据，瑞银证券估算 
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盈利预测调整概要 

基于市场持续活跃且公司融资渠道进一步拓展、资产负债表扩张速度有望加

快 ， 我们将 公 司 2014-16 年 EPS 预 测 由 0.71/0.94/1.13 元 上 调 至

0.79/1.10/1.39 元，上调幅度分别为 12%/18%/22%，盈利预测调整主要包

括： 

 考虑到公司前三季度净利润加上 10 月、11 月净利润达到 62.78 亿元，我

们上调 2014 年盈利预测 12%。 

 考虑到公司信用交易业务增速超预期，我们将 2014-16 年融资融券余额假

设由 487/668/800 亿元上调至 550/840/999 亿元；我们将 2014-16 年股权

质押业务规模假设由 231/378/491 亿元上调至 241/483/628 亿元。 

图表 42: 盈利预测调整概要 

 
2014E 2015E 2016E 

净利润（百万元）    

调整后 7,584 10,590 13,284 

调整前 6,788 9,011 10,859 

调整% 11.7% 17.5% 22.3% 

    

营业收入（百万元）    

调整后 18,271 23,931 28,931 

调整前 16,461 20,460 23,779 

调整% 11.0% 17.0% 21.7% 

    

融资融券余额（亿元）    

调整后 550 840 999 

调整前 487 668 800 

调整% 12.9% 25.7% 24.9% 

    

股票质押业务规模（亿元）    

调整后 241 483 628 

调整前 231 378 491 

调整% 4% 28% 28% 
 

来源: 瑞银证券估算 
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图表 43: 海通证券月度/季度财务数据（百万元） 

 
营业收入 母公司净利润 合并净利润 

 
2013 2014 同比 2013 2014 同比 2013 2014 同比 

1 月 771 992 29% 422 422 0%    

2 月 715 776 9% 393 385 -2%    

3 月 816 550 -33% 444 235 -47% 1,434 1,210 -16% 

4 月 806 825 2% 405 395 -3%    

5 月 990 687 -31% 580 407 -30%    

6 月 408 899 121% 197 458 132% 1,231 1,667 35% 

7 月 530 767 45% 128 368 187%    

8 月 504 933 85% 177 461 160%    

9 月 910 1,259 38% 462 695 50% 1,026 2,072 102% 

10 月 446 1,226 175% 139 588 325% 139 588  

11 月 455 1,456 220% 26 741 2774% 26 741  

12 月 570   (77)      

1-11 月累计 7,352 10,370 41% 3,374 5,154 53% 3,855 6,278 63% 
 

来源: 公司公告 

估值调整概要：上调目标价 

基于分部估值法，我们将目标价由 19.61 元上调至 25.44 元，上调幅度

29.7%。最新目标价对应 2015-16E P/E 分别 23.0x、18.4x，对应 2015E P/B 

3.16x。估值调整主要包括： 

 传统业务：考虑到 A 股市场交易量持续超预期（日均成交额最高突破

10000 亿），因此我们上调了公司经纪业务收入假设，并上调估值倍数由

12x 上调至 15x，该估值与中信一致，低于华泰。我们估算公司传统业务

价值由 297 亿元提升至 468 亿元。 

 资本中介业务：股市显著回暖下，考虑到整个行业融资融券、股权质押等

信用业务规模增长大幅超出市场预期（截至 2014 年 12 月 12 日融资融券

余额 9400 亿），且公司不断加大创新推广力度，融资融券和股权质押业

务增速不断超预期，我们大幅上调融资融券、股权质押等业务规模假设，

我们维持资本中介业务 P/E 倍数 35x（略低于中信 36x，与华泰一致）。

我们估算公司资本中介业务价值由 864 亿元提升至 1143 亿元。 

 资本投资业务：考虑到公司资产规模快速扩张，投资规模有所增加以及市

场活跃环境可能持续，我们上调公司投资收益假设，并上调估值倍数由

10x 至 12x，保持与中信、华泰相等。我们估算公司资本投资业务价值由

219 亿元提升至 325 亿元。 
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图表 44: 海通证券分部估值比较表（亿元） 

  
调整前 

基于 2015E 

调整后 

基于 2015E 
调整% 备注 

传统业务     

净收入                  72  87 21% 市场成交显著放大，上调经纪收入假设 

净利润                  25  31 26%  

P/E 倍数 12 15 25% 市场显著回暖，公司经纪收入存在较大向上潜力， P/E倍数由 12x 上调至 15x 

业务价值               297  468 58%  

资本中介业务     

净收入                  64  77 20% 上调融资融券、股权质押业务规模假设，公司资本中介业务收入预测增加 

净利润                  25  33 32%  

P/E 倍数 35 35 0%  

业务价值               864  1,143 32%  

资本投资业务     

净投资收益                  39  47 19% 考虑资产快速扩张，投资规模增加及市场活跃可能持续，上调投资收益预测 

净利润                  22  27 24%  

P/E 倍数                  10  12 20% 市场显著回暖，公司投资收益存在较大向上潜力， P/E倍数由 10x 上调至 12x 

业务价值               219  325 48%  

子公司     

 海富通基金                     6  7 27%  

 富国基金                     5  6 24%  

 海通开元                 175  175 0%  

 海富产业基金                     5  5 0%  

 海通创新                   95  95 0%  

 海通期货                  26  26 0%  

 海通国际                115  115 0%  

恒信租赁                  73  73 0%  

子公司价值小计                500  502 1%  

估算市值             1,880  2,439 30%  

每股价值（元）             19.61 25.44 30%  
 

来源: 瑞银证券估算 

 

投资建议：维持“买入”评级 

公司持续公告海外并购，国际化战略布局正在显著加快，但海外并购后的整

合存在一定不确定性。基于分部估值法，我们将目标价由 19.61 元上调至

25.44 元，上调幅度 29.7%，对应 2015E P/B 3.16x。公司目前股价对应

2015E P/E18.5x 和 P/B 2.5x，低于可比公司平均估值，我们维持“买入”评级。 
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海通证券 (600837.SS) 

损益表 (Rmb 百万) 12/11 12/12 12/13 12/14E % 12/15E % 12/16E 12/17E 12/18E 

净利息收入 2,093 2,124 2,084 3,842 84.3 6,273 63.3 8,305 9,643 10,917 

非利息收入总额 7,199 7,017 8,371 14,430 72.4 17,658 22.4 20,625 23,307 27,196 

总盈利 9,293 9,141 10,455 18,271 74.8 23,931 31.0 28,931 32,950 38,113 

现金支出总额 (4,439) (4,114) (4,826) (7,741) -60.4 (9,712) -25.5 (11,197) (12,119) (14,044) 

折旧前营业利润 4,854 5,027 5,629 10,531 87.1 14,219 35.0 17,733 20,832 24,069 

折旧和摊销(除商誉) (168) (168) (157) (169) -8.1 (170) -0.2 (170) (170) (170) 

拨备前营业利润 4,685 4,859 5,473 10,361 89.3 14,049 35.6 17,563 20,662 23,899 

总拨备 (508) (823) 18 (110) - 0 - 0 0 0 

拨备后营业利润 4,178 4,036 5,490 10,251 86.7 14,049 37.1 17,563 20,662 23,899 

来自联营及合资公司的利润(税前) 50 25 (153) (207) -35.9 (96) 53.5 (101) (106) (112) 

其他税前项目 73 66 117 92 -21.5 96 5.0 101 106 112 

税前利润 (UBS) 4,300 4,127 5,455 10,135 85.8 14,049 38.6 17,563 20,662 23,899 

例外项目 (包括商誉) 0 0 0 0 - 0 - 0 0 0 

税前利润 4,300 4,127 5,455 10,135 85.8 14,049 38.6 17,563 20,662 23,899 

税项 (1,018) (875) (1,174) (2,280) -94.2 (3,160) -38.6 (3,950) (4,647) (5,375) 

税后利润 3,282 3,252 4,281 7,856 83.5 10,889 38.6 13,613 16,015 18,524 

股息(优先) 0 0 0 0 - 0 - 0 0 0 

优先股股息 0 0 0 0 - 0 - 0 0 0 

少数股东权益 (179) (215) (246) (272) -10.5 (299) -10.0 (329) (362) (398) 

净利润 (本地 GAAP) 3,103 3,038 4,035 7,584 88.0 10,590 39.6 13,284 15,653 18,126 

净利润(不计优先股股息) 3,103 3,038 4,035 7,584 88.0 10,590 39.6 13,284 15,653 18,126 

净利润 (UBS) 3,103 3,038 4,035 7,584 88.0 10,590 39.6 13,284 15,653 18,126 
 

每股(Rmb) 12/11 12/12 12/13 12/14E % 12/15E % 12/16E 12/17E 12/18E 

每股收益(本地 GAAP，基本) 0.38 0.33 0.42 0.79 88.0 1.10 39.6 1.39 1.63 1.89 

每股收益(UBS 稀释后) 0.38 0.33 0.42 0.79 88.0 1.10 39.6 1.39 1.63 1.89 

拨备前营业利润(稀释后) 0.57 0.53 0.57 1.08 89.3 1.47 35.6 1.83 2.16 2.49 

每股股息净值 0.15 0.12 0.12 0.24 100.0 0.34 41.7 0.42 0.49 0.57 

每股账面价值 5.47 6.12 6.42 7.13 11.1 8.04 12.8 9.13 10.40 11.87 

每股账面价值(UBS) 5.47 6.12 6.42 7.13 11.1 8.04 12.8 9.13 10.40 11.87 
 

资产负债表(Rmb 百万) 12/11 12/12 12/13 12/14E % 12/15E % 12/16E 12/17E 12/18E 

银行资产(年底) 98,876 126,482 169,124 289,513 71.2 392,935 35.7 480,405 577,722 658,119 

银行资产(平均) 107,145 112,679 147,803 229,318 55.2 341,224 48.8 436,670 529,063 617,921 

总资产(年底) 98,876 126,482 169,124 289,513 71.2 392,935 35.7 480,405 577,722 658,119 

风险加权资产 (RWA) (年底) 0 0 0 0 - 0 - 0 0 0 

风险加权资产 (RWA) (平均) 0 0 0 0 - 0 - 0 0 0 

客户贷款 4,124 7,049 24,586 74,295 202.2 122,665 65.1 150,162 177,717 201,866 

客户贷款(平均) 2,447 5,587 15,818 49,440 212.6 98,480 99.2 136,413 163,939 189,792 

生息资产 (平均) 53,514 79,530 99,591 125,074 25.6 173,198 38.5 229,003 294,403 346,088 

客户存款 34,815 33,688 37,965 61,850 62.9 68,035 10.0 71,436 75,008 78,759 

普通股权益(年底) 45,042 58,680 61,507 68,311 11.1 77,048 12.8 87,531 99,692 113,763 

普通股权益(平均) 44,755 51,861 60,093 64,909 8.0 72,679 12.0 82,289 93,611 106,727 

股东资金总额(股权、优先股及少数股

权)(年底) 
46,611 60,431 64,105 72,268 12.7 81,155 12.3 91,802 104,144 118,414 

股东资金总额 (股权、优先股及少数股

权) (平均) 
46,114 53,521 62,268 68,187 9.5 76,711 12.5 86,478 97,973 111,279 

有形资产净值 46,611 60,431 64,105 72,268 12.7 81,155 12.3 91,802 104,144 118,414 
 

Balance sheet structure (%) 12/11 12/12 12/13 12/14E % 12/15E % 12/16E 12/17E 12/18E 

贷款/银行资产(年底) 4.2 5.6 14.5 25.7 76.5 31.2 21.6 31.3 30.8 30.7 

存款/银行资产(年底) 35.2 26.6 22.4 21.4 -4.8 17.3 -19.0 14.9 13.0 12.0 

存贷比 11.8 20.9 64.8 120.1 85.5 180.3 50.1 210.2 236.9 256.3 

股东资金总额/银行资产(年底) 47.1 47.8 37.9 25.0 -34.1 20.7 -17.3 19.1 18.0 18.0 

资料来源：公司报表、UBS 估算。(UBS)估值是在扣除商誉、例外项目和其他特殊项目之前的数值。  
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资本充足率 (Rmb 百万) 12/11 12/12 12/13 12/14E 12/15E 12/16E 12/17E 12/18E 

一级资本 0 0 0 0 0 0 0 0 

总资本 0 0 0 0 0 0 0 0 

风险加权资产 (RWA) (年底) 0 0 0 0 0 0 0 0 

核心资本(一级资本)充足率% - - - - - - - - 

一级资本充足率% - - - - - - - - 

总资本充足率% - - - - - - - - 

有形权益 45,042 58,680 61,507 68,311 77,048 87,531 99,692 113,763 

权益对资产比率% 45.6 46.4 36.4 23.6 19.6 18.2 17.3 17.3 

有形权益对有形资产比率% 45.6 46.4 36.4 23.6 19.6 18.2 17.3 17.3 
 

资产质量 (Rmb 百万) 12/11 12/12 12/13 12/14E 12/15E 12/16E 12/17E 12/18E 

不良资产 0 0 0 0 0 0 0 0 

风险准备金总额 0 0 0 0 0 0 0 0 

不良贷款率 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

拨备覆盖率 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 

拨备：平均贷款余额 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

不良资产净值与股东资金比率 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
 

盈利能力 12/11 12/12 12/13 12/14E 12/15E 12/16E 12/17E 12/18E 

净息差(平均资产) 1.95 1.88 1.41 1.68 1.84 1.90 1.82 1.77 

拨备与营业利润比率 10.8 16.9 (0.3) 1.1 0.0 0.0 0.0 0.0 

股东权益回报率(UBS 盈利) 6.9 5.9 6.7 11.7 14.6 16.1 16.7 17.0 

经调整的资产收益率 6.9 5.9 6.7 11.7 14.6 16.1 16.7 17.0 

风险加权资产收益率 (UBS 经调整) - - - - - - - - 

资产收益率 3.06 2.89 2.90 3.43 3.19 3.12 3.03 3.00 
 

生产率 12/11 12/12 12/13 12/14E 12/15E 12/16E 12/17E 12/18E 

成本收入比 49.6 46.8 47.7 43.3 41.3 39.3 37.3 37.3 

成本与平均资产比率 4.30 3.80 3.37 3.45 2.90 2.60 2.32 2.30 

薪酬费用比 33.1 30.6 32.4 18.0 13.9 11.6 9.9 8.7 
 

增长率(%) 12/11 12/12 12/13 12/14E 12/15E 12/16E 12/17E 12/18E 

营业收入 -4.9 -1.6 14.4 74.8 31.0 20.9 13.9 15.7 

拨备前营业利润 -3.1 3.7 12.6 89.3 35.6 25.0 17.6 15.7 

净利润 (UBS) -15.8 -2.1 32.8 88.0 39.6 25.4 17.8 15.8 

每股股息净值 0.0 -20.0 0.0 100.0 41.7 23.5 16.7 16.3 

总资产(年底) -14.3 27.9 33.7 71.2 35.7 22.3 20.3 13.9 

客户贷款 NM 70.9 248.8 202.2 65.1 22.4 18.4 13.6 

客户存款 -42.6 -3.2 12.7 62.9 10.0 5.0 5.0 5.0 
 

Value (x) 12/11 12/12 12/13 12/14E 12/15E 12/16E 12/17E 12/18E 

市值/收入 8.0 9.2 10.0 10.3 7.8 6.5 5.7 4.9 

市值/存款 2.1 2.5 2.7 3.0 2.8 2.6 2.5 2.4 

股价/拨备前营业利润(稀释后) 15.8 17.5 19.6 18.9 13.9 11.1 9.5 8.2 

市盈率(本地 GAAP，基本) 23.8 28.0 26.6 25.8 18.5 14.7 12.5 10.8 

市盈率 (UBS, 稀释后) 23.8 28.0 26.6 25.8 18.5 14.7 12.5 10.8 

净股息收益率(%) 1.7 1.3 1.1 1.2 1.7 2.1 2.4 2.8 

市净率 1.6 1.5 1.7 2.9 2.5 2.2 2.0 1.7 

市净率(UBS) 1.6 1.5 1.7 2.9 2.5 2.2 2.0 1.7 
资料来源：公司报表、UBS 估算。(UBS)估值是在扣除商誉、例外项目和其他特殊项目之前的数值。 
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