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基本资料 
上证综合指数 2983.54 

总股本(百万) 1503 

流通股本(百万) 259 

流通市值(亿) 41 

EPS（TTM） 0.13 

每股净资产（元） 1.19 

资产负债率 70.0% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

太平洋 -8.31 -9.64 -4.63 

上证综合指数 -2.28 -4.64 -4.00 
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太平洋证券 601099 中性

年报成功实现扭亏，季报同比出现下滑 

2010 年 4 月 24 日，太平洋证券发布 2009 年年报和 2010 年 1 季报。根据披露，1、
公司 2009 年实现归属于母公司净利润 4.05 亿元，同比增长 162.82%，每股收益 0.27
元，同比增长 162.94%；2、公司 2010 年 1 季度实现归属于母公司净利润 0.71 亿元，

同比下降 36.5%，每股收益 0.05 元，同比下降 37.33%。 

投资要点： 

 年报成功实现扭亏。2009 年，公司经纪业务收入同比增长 81.97%，承销业务收

入同比下降 67.44%，自营业务收入同比增长 120.15%，由于公司自营业务相对于

2008 年的巨幅亏损实现正增长，公司 2009 年成功实现扭亏，整体看，2009 年公

司扭亏主要得益于经纪业务和自营业务的贡献，同时，2009 年证券市场的牛市行

情也为公司扭亏创造了基本条件。 

 季报同比下滑系由于自营业务收入同比下降和管理费用率同比大幅上升所致。截

至 2010 年 1 季度止，公司经纪业务收入同比增长 5.19%，承销业务收入同比增长

230.27%，自营业务收入同比下降 46.37%；此外，公司管理费用率上升趋势明显，

公司 2010 年 1 季度管理费用率为 49.97%，与 2009 年 1 季度的 34.08%相比，上

升 15.89 个百分点，升幅 46.63%，整体看，自营业务收入同比下降和管理费用率

同比大幅上升是公司 1 季报同比出现下滑的主因。 

 经纪业务市场份额升势受阻，佣金率继续在下降轨道运行。公司 2007-2009 年经

纪业务呈现显著的稳步攀升态势，2007-2009 年公司经纪业务市场份额分别为

0.20%、0.22%和 0.28%，截至 2010 年 1 季度止，公司经纪业务市场份额为 0.26%，

相对于 2009 年的 0.28%，市场份额下滑 0.02 个百分点，降幅 7.69%，公司经纪

业务市场份额的升势开始受阻；佣金率方面， 2009 年 1-4 季度，公司股基权综

合佣金率分别为 0.1809%、0.1764%、0.1662%和 0.1603%，截至 2010 年 1 季

度止，公司股基权综合佣金率为 0.1559%，整体看，自 2009 年 1 季度以来，公

司佣金率始终在下降轨道之中运行。 

 股票承销零斩获，债券承销零突破。公司 2009 年股票承销额和债券承销额分别为

0 亿和 47 亿元，市场份额分别为 0%和 0.55%，相对于 2008 年的 0.29%和 0%，

公司股票承销零斩获，但债券承销实现零突破；从 2010 年 1 季度的情况看，2010
年 1 季度公司股票承销额和债券承销额分别为 0 亿和 7.33 亿元，市场份额分别为

0%和 0.47%，与 2009 年的情况相比，股票承销无起色，但债券承销开始出现下

滑趋势。
主要财务指标 
 2009e 2010e 2011e 2012e 

营业收入(百万元) 835.41 860.80 876.35 915.86 

增长率（%）  3.04% 1.81% 4.51% 

归属于母公司所有者的净利润(百万元) 405.35 418.66 426.31 445.59 

增长率（%）  3.28% 1.83% 4.52% 

EPS 0.27 0.28 0.28 0.30 

增长率（%）  3.28% 1.83% 4.52% 

资料来源：中投证券研究所 
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 自营业务风格转趋保守，自营业务对营业收入的贡献度开始下滑。公司自营

业务风格因 2008 年的巨亏开始转趋保守，2009 年 1-4 季度公司自营资产/净

资产的占比分别为 11.8%、15.62%、18.99%和 64.3%，全年平均值为 27.68%，

公司仅在 2009 年 4 季度出现显著加仓，但总体情况依然显著低于上市券商的

平均水平。此外，截至 2010 年 1 季度止，公司自营资产/净资产的占比为

32.47%，相关数据与 2009 年 4 季度相比已开始出现明显回落，与此相对应，

公司自营业务对营业收入的贡献度也开始由 2009 年 1 季度的 33.3%下滑至

2010 年 1 季度的 19.81%。 

 投资建议：公司系证券市场中典型的中小型券商，由于资本实力的限制其业务

范围仅能覆盖行业复苏路径的前半程，并主要集中在经纪和自营两个领域，行

业复苏中后期的业绩爆发点并不多，在 2010-2012 年股票日均交易额分别为

2300、2400、2500 亿元的假设下，公司 EPS 分别为 0.28、0.28 和 0.30 元，

对应 10 年动态 PE 55.93 倍（2010 年 4 月 23 日收盘价 15.66 元），估值在上

市券商中偏高，给予公司首次“中性”评级。 

 
 
 
 
 
 
表 1：公司 2009 年经营情况同比数据 

利润表 (单位：百万元) 2008 年报 2009 年报 同比增长率 

一、营业收入 -387.16 835.41 315.78% 

               手续费及佣金净收入 361.19 623.17 72.53% 

               经纪业务 322.57 586.99 81.97% 

               承销 17.58 5.73 -67.44% 

               资产管理    

               利息净收入 31.53 55.24 75.21% 

               投资+公允 -779.23 157.01 120.15% 

               汇兑净收益 -0.67 -0.01 98.48% 

               其他业务收入 0.03 0.00 -100.00% 

二、营业支出 279.37 430.21 53.99% 

                营业税金及附加 20.25 35.03 73.00% 

                管理费用 258.84 395.05 52.62% 

                资产减值损失 0.29 0.14 -52.80% 

三、营业利润 -666.53 405.20 160.79% 

四、利润总额 -667.93 405.52 160.71% 

                减：所得税 -22.68 0.17 100.74% 

五、净利润 -645.25 405.35 162.82% 

                归属于母公司所有者的净利润 -645.25 405.35 162.82% 

六、每股收益：    

                (一) 基本每股收益(元) -0.429 0.27 162.94% 

资料来源：WIND 中投证券研究所 
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表 2：公司 2010 年 1 季度经营情况同比数据 

利润表 (单位：百万元) 2009 一季报 2010 一季报 同比增长率 

一、营业收入 179.70 162.18 -9.75% 

               手续费及佣金净收入 107.52 119.90 11.52% 

               经纪业务 103.31 108.67 5.19% 

               承销 2.59 8.55 230.27% 

               资产管理    

               利息净收入 12.29 10.16 -17.32% 

               投资+公允 59.90 32.12 -46.37% 

               汇兑净收益 0.00 0.00 -313.27% 

               其他业务收入 0.00 0.00  

二、营业支出 67.28 90.12 33.95% 

                营业税金及附加 6.04 9.07 50.15% 

                管理费用 61.23 81.05 32.36% 

                资产减值损失    

三、营业利润 112.42 72.06 -35.90% 

四、利润总额 112.43 71.40 -36.50% 

                减：所得税 0.00 0.00  

五、净利润 112.43 71.40 -36.50% 

                归属于母公司所有者的净利润 112.43 71.40 -36.50% 

六、每股收益：    

                (一) 基本每股收益(元) 0.075 0.047 -37.33% 

资料来源：WIND 中投证券研究所 
 

 

 

 

表 3 太平洋证券 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 835.41 860.80 876.35 915.86 

                手续费及佣金净收入 623.17 692.12 743.66 780.66 

                其中：代理买卖证券业务净收入 586.99 613.90 640.59 667.28 

                      证券承销业务净收入 5.73 44.72 66.22 72.84 

                      受托客户资产管理业务净收入  0.00 0.00 0.00 

                利息净收入 55.24 57.77 60.28 62.79 

                投资+公允 157.01 110.93 72.43 72.43 
                汇兑净收益 -0.01 -0.01 -0.01 -0.02 

                其他业务收入 0.00 0.00 0.00 0.00 

二、营业支出 430.21 439.01 446.94 467.09 
                营业税金及附加 35.03 43.04 43.82 45.79 

                管理费用 395.05 395.97 403.12 421.30 

                资产减值损失 0.14 0.00 0.00 0.00 

三、营业利润 405.20 421.79 429.41 448.77 
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                加：营业外收入 0.99 1.09 1.20 1.32 

                减：营业外支出 0.67 0.00 0.00 0.00 

四、利润总额 405.52 422.88 430.61 450.09 
                减：所得税 0.17 4.23 4.31 4.50 

五、净利润 405.35 418.66 426.31 445.59 
                归属于母公司所有者的净利润 405.35 418.66 426.31 445.59 

六、每股收益：     
                (一) 基本每股收益(元) 0.27 0.28 0.28 0.30 

资料来源：中投证券研究所 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师简介 

陈剑涛，中投证券研究所证券行业分析师，产业经济学博士、工商管理硕士，高级经济师，2年证券行业从业经验。 

主要研究覆盖公司：中信证券、国金证券、国元证券、长江证券、宏源证券、东北证券、西南证券、海通证券、太平洋。 

 

免责条款 

本报告由中国建银投资证券有限责任公司（以下简称“中投证券”）提供，旨为派发给本公司客户使用。未经中投证券

事先书面同意，不得以任何方式复印、传送或出版作任何用途。合法取得本报告的途径为本公司网站及本公司授权的渠道，

非通过以上渠道获得的报告均为非法，我公司不承担任何法律责任。 

本报告基于中投证券认为可靠的公开信息和资料，但我们对这些信息的准确性和完整性均不作任何保证。中投证券可随

时更改报告中的内容、意见和预测，且并不承诺提供任何有关变更的通知。 

本公司及其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。 

本报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券的买卖出价。投资者应根据个人投资目标、财务状况和需求来判

断是否使用报告所载之内容和信息，独立做出投资决策并自行承担相应风险。我公司及其雇员不对使用本报告而引致的任何

直接或间接损失负任何责任。 

 

中国建银投资证券有限责任公司研究所                              公司网站：http://www.cjis.cn 

深圳 北京 上海 
深圳市福田区益田路 6003 号荣超商务中

心 A 座 19 楼 
邮编：518000 
传真：（0755）82026711 

北京市西城区闹市口大街1号长安兴融中

心 2 号楼 7 层 
邮编：100031 
传真：（010）66276939 

上海市静安区南京西路 580 号南证大厦

16 楼 
邮编：200041  
传真：（021）62171434 

 


