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净利同比增长91%，多项业务稳居行业前列 
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投资要点 

亊项： 

海通证券公布2014年年报，公司2014年营业收入179.78亿元，同比增加72%；

归母净利润为77.11亿元，同比增加91%。EPS为0.80元， BVPS为7.13元。公

司拟每10股派収股利2.5元（含税）。 

平安观点: 

 自营、资本中介业务对新增收入贡献率大；自营投资收益为 58.76 亿元，

同比增长 148%，对新增收入的贡献度为 47%；其他收入（含资本中介业

务）为 50.55 亿元，同比增长 55%，对新增收入的贡献度为 24%；经纪业

务收入为 51.47 亿元，同比增长 31%，对新增收入的贡献度为 16%；投行

业务收入为 16.17 亿元，同比增长 82%，对新增收入的贡献度为 10%；资

管业务收入为 4.5 亿元，同比增长 231%，对新增收入的贡献比为 4%。 

公司收入结构中，经纪业务收入占比下降，自营、资管、投行业务收入占

比上升，尤其以自营收入增幅较大，在总收入占比中居首。 

 多项业务指标稳居行业前列，不断拓宽融资渠道，大力収展创新业务，加

快海外布局： 经纪业务市场份额为 4.74%，行业排名第四；股权融资 374

亿，承销金额行业排名第事；资产管理觃模 2942 亿，行业排名前八。 

公司总资产行业排名第事，幵不断通过収行公司债、短期公司债、短期融

资券、美元债等方式，使经营杠杆率从 2.01 提高到 3.76。 

大力収展互联网金融；融资融券觃模行业居第事；幵购交易金额行业居第

一；期货市场份额行业居第一。此外，在收益凭证、新三板、黄金交易等

创新业务上，凭借强大的资本优势和丰富的客户资源，有广阔的収展前景。 

公司海外收购取得实质性突破，成功收购葡萄牙圣灵投资银行，业务布局

有望扩展到欧美成熟市场和南美、非洲等新兴市场。 

 投资建议：公司多项业务稳居行业前列，业绩增长较快，创新业务収展潜

力巨大，维持公司“推荐”评级。 

 风险提示：市场佣金率持续下滑，行业竞争加剧；杠杆率大幅提升，流动

性风险增大；自营业务占比大，收入波动性大。 

推荐 (维持) 

现价：22.81 元 

主要数据 

行业 证券 

公司网址 www.htsec.com 

大股东/持股 香港中央结算（代理人）有

限公司/15.57% 

实际控制人/持股 光明食品集团/% 

总股本(百万股) 9,585 

流通 A 股(百万股) 8,092 

流通 B/H 股(百万股) 1,493 

总市值（亿元） 2,186.27 

流通 A 股市值(亿元) 1,845.82 

每股净资产(元) 7.13 

资产负债率(%) 79.50 

 

行情走势图 
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海通证券 沪深300 

 2012A 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入(百万元) 9141  10455  17978  22852  27812  

YoY(%) (1.6) 14.4  72.0  27.1  21.7  

净利润(百万元) 3038  4035  7711  11165  14155  

YoY(%)  (2.7) 32.8  91.1  44.8  26.8  

ROE(%) 5.9  6.7  11.9  15.7  17.8  

EPS(摊薄/元) 0.32  0.42  0.80  0.97  1.23  

P/E(倍) 72.0  54.2  28.4  23.5  18.5  

P/B(倍) 3.7  3.6  3.2  3.3  2.9  
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图表1：海通证券历史收入结构 

 

资料来源：公司年报，平安证券研究所 

图表2：海通证券经纪业务市场份额及佣金率变动 

 

资料来源：Wind，公司年报，平安证券研究所 

图表3：海通证券融资融券余额及市场占比 

 

资料来源：wind，平安证券研究所 
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资产负债表 单位:百万元   利润表 单位:百万元 

会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E   会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

货币资金及结算备付金 58,687 100,907 159,461 164,080   营业收入 10,455 17,978 22,852 27,812 

其中：客户资金存款 33,778 62,592 62,592 62,592   经纪业务收入 3,925 5,147 7,791 8,550 

客户保证金及备付金 5,751 14,819 14,103 14,134   投行业务收入 887 1,617 2,770 4,890 

其中：客户备付金 4,188 13,538 13,538 13,538   资产管理业务收入 136 450 625 875 

交易性金融资产 47,542 57,158 25,215 26,613   利息收入 2,084 3,360 6,749 8,441 

可供出售金融资产 7,048 12,705 5,605 5,916   投资收益 431 160 310 458 

持有至到期金融资产 635 313 138 146   其他业务收入 2,991 7,244 4,607 4,597 

买入返售金融资产 9,037 63,166 63,166 63,166   营业支出 5,115 7,761 8,025 9,003 

长期股权投资 4,856 5,686 2,508 2,647   营业税金及附加 430 724 637 775 

固定资产 1,013 1,074 474 500   管理费用 4,552 6,299 7,074 7,914 

无形资产 271 268 118 125   资产减值损失 -18 423 0 0 

递延所得税资产 431 567 250 264   其他业务成本 151 314 314 314 

投资性房地产 87 20 9 10   营业利润 5,340 10,218 14,827 18,809 

其他资产 33,764 95,938 89,261 89,448   营业外净收入 115 203 262 320 

资产总计 169,12

4 

352,622 360,308 367,049   利润总额 5,455 10,420 15,089 19,130 

短期借款 5,796 15,162 5,796 5,796   所得税 1,174 2,301 3,332 4,225 

拆入资金 1120 14270 14270 14270   归属母公司净利润 4,035 7,711 11,165 14,155 

交易性金融负债 6,455 15,790 15,790 15,790             

衍生金融负债 51.8 247.0 247.0 247.0   主要财务比率 

卖出回购金融资产款 26,447 74,718 74,718 74,718   会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

代理买卖证券款 40,430 80,767 80,767 80,767   成长能力         

其他负债 24,719 79,405 86,973 79,425   营业收入（%） 14.4 72.0 27.1 21.7 

负债合计 105,01

8 

280,358 278,561 271,013   归母净利润（%） 32.8 91.1 44.8 26.8 

少数股东权益 2,598 3,900 4,663 5,478   收入结构         

股本 9,585 9,585 11,485 11,485   手续费净收入(%) 37.5 28.6 34.1 30.7 

资本公积 32,546 32,384 32,684 32,684   利息净收入(%) 19.9 18.7 29.5 30.4 

留存收益 16,778 22,496 28,252 40,911   承销收入(%) 8.5 9.0 12.1 17.6 

归属母公司权益 61,507 68,364 77,084 90,558   投资收益(%) 22.7 32.7 19.9 16.6 

负债和股东权益 169,12

4 

352,622 360,308 367,049   资产管理收入(%) 1.3 2.5 2.7 3.1 

            其他业务收入(%) 10.1 8.5 1.7 1.6 

每股指标   获利能力         

会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E   代理买卖手续费率(%) 0.09 0.07 0.07 0.07 

每股净利润 0.42 0.80 0.97 1.23   自营投资收益率（%） 4.0 7.2 13.9 13.7 

每股净资产 6.42 7.13 6.86 7.84   杠杆率 2.6 4.9 4.5 4.0 

每股股利 0.46 0.25 0.26 0.20   ROE(%) 6.7 11.9 15.7 17.8 

股息派发率(%) 0.0 31.1 25.7 20.3   ROA(%) 2.9 3.1 3.3 4.1 

 

 

 



 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐（预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推    荐（预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中    性（预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回    避（预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强于大市（预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%以上） 

中    性（预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

弱于大市（预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 

公司声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 

本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，

双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报告仅提供给上述特定客户，幵不面向公众収布。未经书面授权刊载或

者转収的，本公司将采取维权措施追究其侵权责任。 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。 

市场有风险，投资需谨慎。 

免责条款： 

此报告旨为収给平安证券有限责任公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券亊先书面

明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派収此报告的材料、内容及其复印本予任何其它人。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信息

或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材料而引致的损

失而负上任何责任，除非法律法觃有明确觃定。客户幵不能仅依靠此报告而取代行使独立判断。 

平安证券可収出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、

见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于収出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指

的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点幵不代表平安证券有限责任公司的立场。 

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的収行商的投资银行业务或投资其収行的证券。 

平安证券有限责任公司 2015 版权所有。保留一切权利。 
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