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     公司公布09年业绩快报，预计2009年度归属于母公司所有者

的净利润较上年同期增长80%以上，扣除非经常性损益后归属于

母公司所有者的净利润较上年同期增长60%以上。 

 业绩突出，预料之中。根据公告，我们测算出公司09年实现归属

于母公司所有者净利润超过36.37亿元，基本每股收益1.11元；扣

除出售博时基金24%股权等非经常性损益，归属于母公司所有者

净利润为31.63亿元，则基本每股收益0.97元，基本符合市场预期。 

 以质取胜，经纪业务突飞猛进。按股基权口径统计，公司市场份

额为4.10%，比08年上升0.3个百分点，市场排名从第6前进到第4，

在新增营业部较少的条件下取得如此成绩可谓惊人。部均交易额

从352万元上升到627万元，增幅达到78.13%，超越市场水平。在

监管层新设营业部条件放开之后，全行业的营业部高速扩容时代

即将来临，无论是公司IPO融资111亿后显著增强的资本实力，还

是经纪业务较高的竞争力都有利于其在未来继续提高市场份额。 

 以量争先，投行业务突出重围。公司09年共承销IPO项目8个，数

量上仅次于平安和国信，募集资金68.67亿元，主要为中小板和创

业板项目。投行业务总收入3.14亿元，市场份额5.65%，行业排名

从07年第18位、08年第15位上升到09年第5位，保持了连续上升

的势头。预计10年在市场扩容速度加快的前景下，投行业务在公

司盈利结构中的地位越来越突出。 

 资产管理保持优势。截止09年底，公司集合理财产品规模已为

40.08亿元，参股的博时基金和招商基金规模合计1860亿元。 

 维持“谨慎推荐”评级。10年股市依然看好，而融资融券、股指

期货等创新业务将为券商业绩锦上添花，预计公司10年、11年

EPS1.18元和1.30元，对应PE分别为25.81倍23.49倍。 
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主要数据    2010 年 1 月 7 日 

收盘价(元) 30.50 

总股本(万股) 358546 

流通 A 股股本(万股) 28684 

12 月最高价(元) 35.70 

12 月最低价(元) 27.70 

  

 

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研发中心，Wind 资讯 
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投资要点： 
 

2010 年 1 月 8 日 

公司主要财务指标预测表 

 2008A 2009A 2010E 2011E 

营业收入(百万元) 4917.05  8992.61  10510.54 11804.23  

同比％ 11.42% 82.89% 16.88% 12.31% 

归属母公司净利润(百万元) 2,020.70 3,637.26 4236.38 4655.72  

同比％ -60.08% 80.00% 16.47% 9.90% 

每股收益(元) 0.63 1.11  1.18  1.30  

每股净资产(元) 2.45 5.19 5.65 6.24 

市盈率(倍) 48.41  27.43  25.81  23.49  

市净率(倍) 12.45  5.88  5.40  4.89  

资料来源：东莞证券研发中心，Wind 资讯 
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