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相关报告 

公司研究-华泰证券 601688-强劲国资背景

铸造国内券商新旗舰！ 

 

 

 

华泰证券 601688 暂无

温良仁厚，敦行致远！ 

投资要点： 

 公司综合实力位居证券行业前列。截至 2009 年 6 月 30 日止，公司净资本行业排

名第 9，总资产行业排名第 8。此外，截至 2009 年底止，公司经纪业务市场排名

第 2；承销业务主承销金额市场排名第 5；集合资产管理业务市场排名第 1。公司

目前拥有 183 家证券营业网点，旗下控股华泰联合证券、长城伟业期货，紫金投

资公司，华泰金融控股（香港），参股南方基金、友邦华泰基金，江苏银行，公司

证券行业全方位业务体系已然构建完成，并开始向金融其他领域进行拓展。 

 主要竞争优势：强劲的国资背景使公司资产扩张道路无比顺畅；传统业务已然具

备一超多强的基本格局，创新业务具有潜力；进行国际化尝试，具有在空间上平

抑公司的业绩波动的能力和潜力；向金融其他领域渗透，业绩波动将更趋平稳，

对抗周期能力愈发强劲。 

 盈利预测：在股票日均交易额 2010-2012 年分别为 2300、2400 和 2500 亿元的假

设下，我们预计公司 2010-2012 年 EPS 全面摊薄后分别为 0.86,0.90 和 0.96 元。

 估值：公司估值中枢 21.89 元，估值区间 20.79-22.98 元，公司发行定价 20 元/

股，估值上限折价率 14.92%。 

 PE 估值：21.5-24.08 元/股；PB 估值（高登模型）：19.5 元/股； 

 DDM 估值：22.19 元/股；分部加总估值：21.06-25.09 元/股； 

 投资建议：温良仁厚、敦行致远！ 

 公司本次发行定价系采用发行定价区间的下限定价，发行价 20 元，首开中国资本

市场询价制度改革以来的先河，公司温良仁厚，敦行致远！ 

 从此次公司发行定价的过程看，我们认为，公司充分彰显其愿意与市场所有在位

者共谋多赢的良好心态，以及其对社会各方充分负责的商业道德形象，其行为为

中国资本市场未来 IPO 发行单位树立了重要的标杆和典范，我们深表敬意； 

 建议投资者重点关注公司的未来发展及投资机会，我们认为，公司系负责任的未

来券商上市公司龙头，其成长性因强大国资背景将具有制度性的保证，我们看好

公司未来的成长与发展。 

主要财务指标 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 6356 9563  11486 11979 
同比(%) -52 50  20 4 
归属母公司净利润(百万元) 1253 3795  4822 5029 
同比(%) -78 203  27 4 
管理费用(%) 52.15% 39.26% 35.00% 35.00%
ROE(%) 13.81% 27.26% 14.18% 12.84%
每股收益(元) 0.28 0.68  0.86 0.90 
每股净资产(元) 2.02 2.89  6.07 7.00 
P/E 34.20 23.23  22.27 20.84 
P/B 8.05 3.29  2.86 2.50 

资料来源：中投证券研究所 
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一、公司综合实力位居证券行业前列 

 

公司成立于 1991 年，是目前国内成立时间较早、综合实力较强的综合型、

创新类大型券商。经过 10 余年的发展，公司在证券行业的多个领域均取

得不俗的成绩、公司的业务规模和主要营业指标名列行业前茅。 

截至 2009 年 6 月 30 日止，在市场 68 家对外公布财报的券商中，公司净

资本 63.88 亿元，行业排名第 9，总资产 387.64 亿元，行业排名第 8位。 

此外，截至 2009 年底止，公司经纪业务市场分额 6.21%，行业排名第 2； 

承销业务方面，主承销数量市场排名第 3，主承销金额市场排名第 5；资

产管理业务方面，集合资产管理产品发行数量和发行规模排名第 1。 

公司目前拥有 183 家证券营业网点。公司旗下控股华泰联合证券、长城

伟业期货，紫金投资公司，华泰金融控股（香港），参股南方基金、友邦

华泰基金，江苏银行，公司证券行业全方位业务体系已然构建完成，并

开始向金融的其他领域扩展。 

 

表 1：华泰证券 2009 年中期资本实力市场排名                                        单位：亿元  

公司名称 总资产(亿元) 排名 净资产(亿元) 排名 
净资本(亿

元) 
排名 

中信证券 1,453.26  1  566.71  1  358.43  2  

海通证券 824.03  2  407.01  2  360.31  1  

国泰君安 719.25  3  191.29  3  152.32  3  

广发证券 642.39  4  135.58  4  88.49  7  

招商证券 564.56  5  93.01  10  48.50  15  

申银万国 523.20  6  117.08  7  92.27  5  

国信证券 518.32  7  127.22  5  89.30  6  

华泰证券 387.64  8  98.60  8  63.88  9  

中信建投 387.54  9  57.94  15  48.84  14  

光大证券 363.36  10  120.02  6  93.97  4  

齐鲁证券 286.59  11  96.08  9  81.10  8  

安信证券 258.97  12  46.30  21  37.47  20  

中国建银 255.52  13  47.98  19  42.79  18  

中金公司 227.39  14  46.81  20  54.29  11  

东方证券 223.91  15  77.45  11  63.35  10  

方正证券 190.13  17  68.72  12  52.92  12  

长江证券 190.11  18  51.44  17  39.11  19  

宏源证券 189.63  19  56.63  16  43.99  17  

国都证券 151.69  21  58.74  14  49.96  13  

长城证券 136.97  22  59.21  13  48.29  16  

资料来源：WIND 中投证券研究所 

 

表 2：华泰证券业务链条分布 
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业务分布 业务名称 备注 

传统业务 经纪业务 行业排名第 2 

 承销业务 主承销数量行业第 3，主承销金额行业第 5； 

 自营业务 稳健保守，以债券资产为主； 

资产管理业务 集合资产管理 
集合资产管理产品发行数量市场排名第 1，发行规

模排名第 1； 

 定向资产管理 初步开展，尚未形成规模； 

 专项资产管理 初步开展，尚未形成规模； 

基金管理业务 参股南方基金 参股 45% 

 参股华泰基金 参股 49% 

创新业务 直投业务 已获直投资格，100%控股紫金投资公司 

 融资融券 
试点的各项准备，组织、人员、制度、流程和营销

等工作已准备就绪。 

 QDII 已获 QDII 资格 

 股指期货 60%控股长城伟业期货，静待相关业务开展； 

业务国际化 
全资控股华泰金融控股

（香港） 
在空间上平抑公司的业绩波动； 

资料来源：公司招股书，中投证券研究所 

 

二、强大的资本运作能力铸就今日辉煌 

 

公司今日行业地位的取得主要得益于公司强大的资本运作能力。在 2001 

年后证券市场长达 5 年的低迷时期，公司抓住时机进行了一系列的低成

本扩张。其中，2003 年参股南方基金；2004 年与 AIG GLOBAL 

INVESTMENTCORP.,合资组建友邦华泰；2005 年托管、收购亚洲证券 48 家

证券营业部和 12 家服务部；2006 年控股联合证券，同年成为江苏银行

第二大股东（目前为第三大股东）；2007 年收购信泰证券 80.12%的股权，

2009 年通过定向发行股份等方式吸收合并了信泰证券、收购联合证券股

权达至 97.4286%。通过上述收购，公司实现了业务范围的拓展和业务区

域的合理布局，为公司集团化经营和后续健康发展奠定了基础。 

 

表 3：公司资本运作时间进程 

时间 资本运作时间进程 

2003 年 参股南方基金； 

2004 年 与 AIG GLOBAL INVESTMENTCORP.,合资组建友邦华泰； 

2005 年 托管、收购亚洲证券 48 家证券营业部和 12 家服务部； 
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2006 年 控股联合证券，同年成为江苏银行第二大股东（目前为第三大股东）； 

2007 年 收购信泰证券 80.12%的股权； 

2009 年 通过定向发行股份等方式吸收合并信泰证券；收购联合证券股权达至 97.4286%。 

资料来源：公司招股书，中投证券研究所 

 

 

三、公司经纪业务占比高，业绩弹性显著、

ROE 水平位于证券行业前列。 

 

公司是资本实力位列市场前 10 的大型券商，自 2003 年以来通过不断的

低成本资本扩张运作，至 2009 年底止，公司已拥有营业网点 183 家，经

纪业务市场份额 6.21%，自 2008 年以来，连续两年名列市场的第二位。 

2009 年公司经纪业务收入占比高达 84.89%，在上市券商中排名第一，经

纪业务弹性甚至超过中小券商，业绩弹性显著。经纪业务的高弹性将使

得公司在牛市中充分享有高业绩弹性带来的利润快速增长，而在熊市时，

又由于资本实力远超中小券商，对抗周期的能力又将更胜一筹。 

此外，截至 2009 年 3 季末止，公司 ROE 水平名列上市公司的第二名，仅

次于市场上以高业绩弹性闻名的中小券商-东北证券，公司作为市场中的

大型券商，不但业绩弹性十足，资金使用也极富效率。 

 

图 1 华泰证券业务收入结构分布  
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资料来源：WIND,公司招股书，中投证券研究所 

 

图 2 上市券商业务收入结构分布  
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资料来源：WIND，中投证券研究所 

 

 

表 4：上市券商 2007-2009Q3 ROE 分布 

证券简称 2007 2008 2009Q3 

海通证券 14.90% 8.61% 8.50% 

光大证券 46.81% 12.97% 8.65% 

中信证券 24.01% 13.23% 10.85% 

西南证券 — — 14.20% 

宏源证券 33.98% 10.88% 14.88% 

国元证券 45.12% 11.03% 14.89% 

国金证券 23.10% 34.92% 15.17% 

长江证券 40.04% 15.24% 17.00% 

太平洋 30.08% -46.76% 17.88% 

华泰证券 61.15% 13.81% 22.04% 

东北证券 52.09% 18.16% 23.03% 

招商证券 66.83% 25.57% — 

资料来源：WIND，中投证券研究所 

 

 

四、公司主要竞争优势 
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1、强劲的国资背景使公司资产扩张道路无比顺畅。 

公司的实际控制人是江苏省国资委，其通过下属全资控股子公司间接持

有华泰证券上市前股权的 70.02%，是公司实际的控制人。我们认为，公

司之所以能够由小到大，由弱变强，并且最终从地方走向全国，与其强

劲的国资背景是分不开的。 

江苏省国资委系代表江苏省政府对省管企业行使出资人职能，并对相关

资产进行有效管理的特设机构，江苏作为国内经济大省，省内下辖的各

类资源较多，我们认为，国资背景将可以使得公司在各类证券业务资格

的获得，以及各类金融资产的扩张与并购方面面临诸多便利和优势。 

                

表 5： 江苏省国资委间接控股华泰股权情况 

持股比例 全资控股 持有华泰上市前股权比例 

100% 江苏省国信资产管理集团有限公司 28.95% 

100% 江苏交通控股有限公司 10.07% 

100% 江苏汇鸿国际集团有限公司 9.30% 

100% 江苏高科技投资集团有限公司 9.02% 

100% 江苏省丝绸集团有限公司 10% 

100% 江苏舜天国际集团有限公司 1.10% 

100% 江苏省海外企业集团有限公司 0.45% 

 江苏开元 1.13% 

江苏

省国

资委  

 合计 70.02%% 

资料来源：公司招股书，中投证券研究所 

 

 

2、传统业务已然具备一超多强格局，创新业务具潜力。 

公司作为国内最早的创新类券商之一，经过十八年的发展和各种市场环

境的历练，已经形成了以投行业务为龙头，以经纪业务为基础，以资产

管理和创新业务为两翼的多元化、全方位的业务发展格局，公司经纪业

务市场份额第 2、主承销业务金额第 5、资产管理规模第一，公司以经纪

业务为核心基础的一超多强格局已然建立。 

此外，目前公司已然获得直投、QDII 等多项创新业务资格，在 2010 年即

将推出的股指期货和融资融券等创新领域，公司也将是相关业务有力的

竞争者，公司创新业务潜力十足。 
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3、进行国际化尝试，具有在空间上平抑公司业绩波动的能力和

潜力。 

 

2006 年 11 月，经中国证监会批准，公司投资 5000 万港元，在香港设立

华泰金融控股（香港）有限公司，华泰金融控股（香港）有限公司的设

立标志着公司向集团化、国际化发展迈出了新的一步。通过香港这一国

际化金融中心，将使公司在国内和国外的资源配置更加优化，公司的各

项管理和业务将直接与国际资本市场接轨，为国内和国外客户提供产品

系列较全面的国际化金融服务能力得到大大加强。 

此外，对公司更加重要的是，华泰金融控股（香港）有限公司的设立也

意味着公司在未来将具有在空间上对抗周期波动的能力和潜力。 

 

4、向金融其他领域渗透，业绩波动将更趋稳定，对抗周期能力

愈发强劲。 

2006 年，公司以人民币 6 亿元认购江苏银行 5 亿股股权(占总股本的

6.37%)，成为国内首家参股银行的券商，公司参股江苏银行后，从长期

战略布局上来说，对公司未来业务发展具有战略意义，向银行等金融其

他领域渗透，将使得公司的业绩波动将更趋稳定，对抗周期能力也愈发

强劲。 

 

五、行业前景 

1、中国宏观经济持续快速发展为证券市场提供广阔发展空间。 

 

持续快速增长的宏观经济是我国证券市场高速发展的主要驱动因素。根

据国家统计局公布的资料，1990 年至 2008 年，我国名义 GDP 复合增长

率高达 16.7%，最近十年也保持了 13.5%的较高水平，2009 年上半年，

名义 GDP 同比实现增长 7.1%。2008 年以来受国际宏观经济疲软以及金

融风暴影响，我国 GDP 增长有所放缓，但中国经济长期快速发展的趋势

没有改变。健康的宏观经济环境不仅带来企业盈利水平的提高，也将刺

激融资需求的增长，并为证券市场的健康发展提供广阔空间。 

 

 

                表 6 ：世界主要经济体 2008-2009 年证券化率分布               单位：十亿美元 
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项目 
2009 年 6 月末交易所

上市公司股票市值 
2008 年度 GDP 证券化率 

美国 12,453.80 14,264.60 87.30% 

英国 2,197.60 2,672.60 82.20% 

日本  3,431.80 4,908.40 69.90% 

香港  1,825.50 215.40 847.70% 

韩国  621.80 929.10 66.90% 

新加坡  368.00 181.90 202.20% 

台湾  494.20 392.10 126.00% 

中国  2,949.20 4,416.00 66.80% 

资料来源：中投证券研究所 

 

 

2、 证券市场的制度变革为证券行业进一步快速发展创造了制

度条件。 

近年来，我国资本市场的基本制度建设取得了突破性进展，证券市场发

展的外部环境已发生了根本性变化。在国民经济持续快速增长、市场制

度变革不断深入以及企业和居民投融资需求日益强烈等多重因素的推动

下，我国证券市场总体规模将迅速扩大，证券市场的融资方式、产品种

类将更加丰富，投资者队伍将迅速壮大，所有这些将为证券行业造就更

加多的业务机会。 

 

 

六、盈利预测：公司 2010-2012 年 EPS 全

面摊薄后分别为 0.86,0.90 和 0.96 元。 

 

在股票日均交易额 2010-2012 年分别为 2300、2400 和 2500 亿元的假设

下，我们预计公司2010-2012年 EPS全面摊薄后分别为0.86,0.90和 0.96

元。 

 

 

表 7 ：华泰证券 2010-2012 盈利预测表 

利润表 (单位：百万元) 2009-12-31 2010-12-31E 2011-12-31E 2012-12-31E 

一、营业收入 9,563.22 11,485.66 11,978.68  12,591.88 

                手续费及佣金净收入 8,122.86 10,093.70 10,521.77  11,099.66 
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                代理买卖证券业务净收入 7,439.51 7,889.01 8,348.79  8,696.65 

                证券承销业务净收入 534.82 710.39 1,049.63  1,153.80 

                受托客户资产管理业务净收入 148.53 208.04 210.16  211.83 

                利息净收入 678.65 710.01 751.39  782.70 

                投资+公允 407.49 661.48 684.08  687.07 

                汇兑净收益 -0.27 -0.32 -0.39  -0.46 

                其他业务收入 19.80 20.79 21.83  22.92 

二、营业支出 4,227.85 4,602.32 4,800.33  4,920.58 

                营业税金及附加 468.57 574.28 598.93  629.59 

                管理费用 3,754.85 4,019.98 4,192.54  4,281.24 

                资产减值损失 -2.89 0.00 0.00  0.00 

三、营业利润 5,335.37 6,883.34 7,178.35  7,671.30 

                加：营业外收入 26.66 29.32 32.25  35.48 

                减：营业外支出 40.90 0.00 0.00  0.00 

四、利润总额 5,321.12 6,912.66 7,210.60  7,706.78 

                减：所得税 1,234.46 1,728.17 1,802.65  1,926.70 

五、净利润 4,086.66 5,184.50 5,407.95  5,780.09 

                归属于母公司所有者的净利润 3,795.29 4,821.58 5,029.39  5,375.48 

六、每股收益：     
                (一) 基本每股收益(元) 0.68 0.86 0.90  0.96 

资料来源：公司招股书，中投证券研究所 

 

 

七、估值：公司估值中枢 21.89 元，估值区

间 20.79-22.98 元，公司发行定价 20 元/股，

估值上限折价率 14.92%。 

  

1、PE 估值：21.5-24.08 元/股 

基于公司 10 年盈利预测，我们认为公司上市后的合理估值在 25-28 倍 PE

之间，对应目标价为 21.5-24.08 元。  

 

2、PB 估值（高登模型）：19.5 元/股 
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我们运用高登模型，在贴现率 12.59%、2007-2009 ROA 实际均值 4.86%的

前提下，测算出，公司 2010 年理论 ROE 17.38%，理论 PB 3.21 倍，对应 2010

年每股价值 19.5 元/股。 

 

表 8：华泰证券 PB 估值（高登模型）测算过程                                                 单位：百万元 

项目 数值 备注  

无风险利率 4.40% 10 年期国债利率 

股票风险溢价 7.00%  

贝塔值 1.17 中信证券上市以来的长期贝塔 

股权资本成本 12.59%  

ROA 4.86% 2007-2009 实际均值 

股东权益/资产总额 27.97% 2010 年财务模型预测值 

理论 ROE 17.38%   

股息分配率 40% 2010-2012 假设值 

股息增长率 10.43% 2010-2012 理论值 

理论 PB 3.21    

预计 2010 年净资产（百万元） 34003  2010 年财务模型预测值 

预计 2010 年总市值 （百万元） 109182   

预计 2010 年总股本（百万元） 5600   

每股价值（元） 19.50    

资料来源：中投证券研究所 

 

3、DDM 估值：22.19 元/股 

我们运用 DDM 三阶段模型，在贴现率 12.59%、三阶段股息率分别为 40%、

60%、75%，以及股利成长率分别在 2010-2012：按实际预测结果；2013-2019：

25%；以及 2020 及以后：5%的假设下，测算出，公司 2010 年 DDM 估值 22.19

元/股。 

 

表 9：华泰证券 DDM 估值测算过程                                                          单位：百万元 

  阶段分布 利润增长 股息率   单位：百万元  

第一阶段 2010-2012 按实际预测结果 40%       

第二阶段 2013-2019 25% 60%       

永续阶段 2020 及以后 5% 75%       

                

无风险收益率 4.40%  10 年期国债利率  

风险溢价 7%             

贝塔值 1.17   中信证券上市以来的长期贝塔 

贴现率 12.6%             

                

三阶段估值               

第一阶段 2010 2011 2012         
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净利润 4822  5029  5375          

股息 1929  2012  2150          

贴现因子 1.00  0.89  0.79          

贴现值 1929  1787  1696          

第一阶段现值总

计 
5411              

                

第二阶段 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 

净利润 6719  8399  10499 13124  16405  20506  25632  

股息 4032  5040  6299  7874  9843  12303  15379  

贴现因子 0.70  0.62  0.55  0.49  0.44  0.39  0.34  

贴现值 2824  3135  3480  3863  4288  4760  5284  

第二阶段现值总

计 
27632              

                

永续阶段 2020   2020之后         

净利润 26914    371641         

股息 20185    278731         

贴现因子 0.31    0.24          

贴现值 6159    85045         

永续阶段现值总

计 
91203              

                

三阶段现值总计 124247              

总股本 5600             

每股估值（元） 22.19              

资料来源：中投证券研究所 

 

4、分部加总估值：21.06-25.09 元/股 

在自营业务 PB 倍数 1.1-1.3；非自营业务（经纪、承销、资产管理）PE 倍

数 18-22；创新业务（融资融券、股指期货）PE 倍数 25 的假设下，我们预计

公司价值 21.06-25.09 元/股。 

 

 

表 10：华泰证券 2010 年分部加总估值过程                                                  单位：百万元 

自营业务价值测算       

2010 年预测净资产 34002.58  34002.58  34002.58  

PB 倍数 1.1 1.2 1.3 

自营业务价值  37402.84  40803.10  44203.36  

    

非自营业务价值测算（经纪、承销、资产管理）   
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2010 年预测净利润 4,821.58  4,821.58  4,821.58  

自营业务收益 496.11  496.11  496.11  

非自营业务收益 3,939.74  3,939.74  3,939.74  

PE 倍数  18 20 22 

非自营业务价值  70915.35  78794.84  86674.32  

    

创新业务价值测算（融资融券、股指期货）   

融资融券收益 241  241  241  

PE 倍数  25 25 25 

股指期货收益 145  145  145  

PE 倍数  25 25 25 

创新业务价值 9643.16  9643.16  9643.16  

    

分部加总估值合计  117961.36  129241.10  140520.84  

总股本 5600 5600 5600 

分部加总每股价值 21.06  23.08  25.09  

资料来源：中投证券研究所 

 

5、公司估值中枢 21.89 元/股，估值区间 20.79-22.98 元，发行

折价 2.98 元/股，折价率 14.92%. 

在分别对公司进行 PE 估值、PB 估值、DDM 估值以及分部加总估值后，我们测

度出公司估值中枢 21.89 元/股；在上下浮动 5%之后，公司估值区间为

20.79-22.98 元，此次公司发行定价 20 元，按我们此次估值上限看，公司此次

发行折价 2.98 元/股，折价率 14.92%。 

 

表 11：华泰证券估值中枢及估值区间测算过程                                                 单位：百万元 

  估值下限 估值上限 中值 

PE 估值 21.5 24.08 22.79 

PB 估值   19.50 

DDM 估值   22.19 

分部加总估值 21.06 25.09 23.08 

估值中枢 21.89 21.89 21.89 

浮动区间 -5% 5%  

估值区间 20.79 22.98  

发行定价（元） 20   

估值上限折价 （元） 2.98   

估值上限折价率  14.92%   

资料来源：中投证券研究所 
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八、投资建议：温良仁厚、敦行致远！ 

 

公司本次发行定价采用发行定价区间的下限定价，发行价 20 元，首开中国

资本市场询价制度改革以来的先河，公司温良仁厚，敦行致远，其愿意与

市场所有在位者共谋多赢的心态，以及对社会负责的商业道德形象一览无

遗，同时，其行为也为中国资本市场未来其它 IPO 发行单位树立了重要表

率，我们深表敬意，建议投资者重点关注公司的未来发展及投资机会，我

们认为，公司系负责任的未来券商上市公司龙头，其成长性因强大国资背

景将具有制度性的保证，我们看好公司未来的成长与发展。 
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附：财务预测表 
资产负债表 利润表 
至 12 月 31 日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 至 12 月 31 日 2008 2009 2010E 2011E 2012E
 货币及结算金 43941 85158 101281 110637 122273  营业收入 6356 9563 11486 11979 12592 
  拆出资金 0 0 0 0 0    手续费及佣金 5498 8123 10094 10522 11100 

  应收利息 6 17 18 17 16      代理证券 5059 7440 7889 8349 8697 

  持有至到期 5 5 5 5 5      证券承销 253 535 710 1050 1154 

  交易金融资产 3075 3012 6160 9242 10426      受托管理 185 149 208 210 212 

  可供出售资产 290 1259 5036 6569 6762    利息净收入 708 679 710 751 783 

  其他金融资产 0 0 0 0 0    投资收益 625 619 306 318 321 

  存出保证金 746 2075 2283 2511 2762    公允价值变动 (769) 123 355 367 367 

 长期股权投资 1485 1692 4929 5691 6545    汇兑收益 (17) (0) (0) (0) (0)

  投资性房地产 36 97 116 139 167   其他收入 312 20 21 22 23 

  固定资产 1107 1065 1278 1533 1840  营业支出 4656 4228 4602 4800 4921 
  其他 1212 1223 1308 1365 1463    营业税及附加 325 469 574 599 630 

资产总计 51903 95603 122415 137710 152260     业务管理费 3315 3755 4020 4193 4281 

 短借及拆入 0 18 0 0 0    资产减值 919 (3) 0 0 0 

  金融负债 310 2143 1929 1736 1563     其他成本 96 7 8 9 10 

  代理证券款 37051 74555 84638 93049 102298  营业利润 1700 5335 6883 7178 7671 
  应付款 729 1078 1099 1127 1161    营业外收入 30 27 29 32 35 

 长借及应付债 2000 2000 2000 2000 2000     营业外支出 43 41 0 0 0 

  其他 1895 4873 1485 1405 1330  利润总额 1687 5321 6913 7211 7707 

负债合计 41984 84668 91151 99316 108352    所得税 274 1234 1728 1803 1927 

  少数股东权益 866 213 343 396 452     少数股东权益 159 291 363 379 405 

  股本 4500 4815 5600 5600 5600  净利润 1412 4087 5184 5408 5780 
  资本公积金 1922 2661 17777 17927 18100  EPS（元） 0.28 0.68 0.86 0.90 0.96 
  一般风险准备 452 736 1254 1795 2373   

  留存收益 2197 5708 9372 13860 18658  主要财务比率

股东权益合计 9937 14134 34346 39578 45183 至 12 月 31 日 2008 2009 2010E 2011E 2012E
负债和股东权益 51921 98802 125497 138895 153535  年成长率 

    营业收入 -52.43% 50.46% 20.10% 4.29% 5.12%

经纪业务预测    营业利润 -80.00% 213.84% 29.01% 4.29% 6.87%

至 12 月 31 日 2008 2009 2010E 2011E 2012E  净利润 -77.73% 202.87% 27.04% 4.31% 6.88%
市场交易额    净资产 -2.15% 42.24% 143.00% 15.23% 14.16%

  股票 526830 1065221 1113200 1161600 1210000  获利能力 

  基金 11127 19545 20674 21573 22471    营业税率 5.12% 4.90% 5.00% 5.00% 5.00%

  债券 48253 70362 77394 80759 84124    管理费用率 52.15% 39.26% 35.00% 35.00% 34.00%

  回购 0 0 0 0 0    所得税率 16.26% 23.20% 25.00% 25.00% 25.00%

  权证 138895 107280 113970 118926 123881    ROE 13.81% 27.26% 14.18% 12.84% 12.02%

公司份额  偿债能力 

  股票 6.09% 5.66% 5.70% 5.80% 5.80%    资产负债率 80.86% 85.69% 72.63% 71.50% 70.57%

  基金 8.58% 11.46% 12.00% 12.00% 12.00%    产权比率 4.23 5.99 2.65 2.51 2.40 

  债券 2.46% 1.45% 1.50% 1.50% 1.50%  每股指标（元）

  回购 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%    每股收益 0.28 0.68 0.86 0.90 0.96 

  权证 12.46% 10.73% 11.00% 11.00% 11.00%    每股净资产 2.02 2.89 6.07 7.00 7.99 

公司经纪交易额    每股营业收入 1.41 1.99 2.05 2.14 2.25 

  股票 32085 60243 63452 67373 70180    每股资本公积 0.43 0.55 3.17 3.20 3.23 

  基金 955 2241 2481 2589 2697    每股留存盈余 0.42 1.05 1.67 2.48 3.33 

  债券 1185 1018 1161 1211 1262  估值比率 

  回购 0 0 0 0 0    PE（倍） 89.38 34.20 23.23 22.27 20.84 

  权证 17307 11516 12537 13082 13627    PB（倍） 12.35 8.05 3.29 2.86 2.50 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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