
 
 

 
 
 
  
  
 

 
 
 
 

 2009 年海通证券实现营业收入 99.39亿元，同比增长 41.86%；归属于上市公司股东的净利润达 45.48 亿元，

同比增长 37.76%；基本每股收益 0.55 元。2010 年 1 季度公司实现营业收入 22.37 亿，同比增长 25.87%，

环比下降 31.4%，归属上市公司股东的净利润 10.11 亿，同比增长 1.6%，环比增长 2.6%。09年公司业绩增

长的驱动力在于经纪业务大幅增长。 
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 1 季度佣金率下滑 18%。09 年公司经纪净收入达 62.74 亿元，同比增长 56%，占营业收入比重为 63%；股

票基金代理为 42430 亿元，较 08年增长 83%，市场份额为 4.12%。目前公司拥有营业部 180 家。从 1 季度

来看，公司难逃佣金率剧烈下滑的行业趋势，期内佣金率为 0.1%，较 09 年 0.124%下降 18%。在股票成交

量下降、营业部数量激增导致竞争更加激烈的双重打击下，行业佣金率下滑不可避免。 
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 尽管权益投资占比高，但是风控良好，债性明显。扣除对联营企业的投资收益后，09 年公司实现自营收益

9.73 亿，同比增长 3%，占营业收入比重为 10%。期末自营规模为 191.7亿，其中权益投资占 64.4%。公司

股票投资以非公开增发为主，使公司可获得浮盈 18.8 亿。年报中前十大交易性金融资产仅 1只股票。1 季

度公司实现自营净收益 2.26亿，投资业绩优于同业。 
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 承销业务持续快速发展。2009  年，公司共完成 18  单主承销，承销金额 296.8亿元，实现承销净收入 3.82

亿元，同比增长 126.6%。1 季度公司完成 3 单 IPO，承销金额 167 亿元，高居行业首位，实现承销净收入

1.73 亿，占 09 年的 45%。位居行业前列的基金管理规模为公司提供稳定的收入贡献。截至 1 季末，归属

公司的基金管理净值达 410 亿，集合资产管理规模 10.6 亿。资管业务在 09 年、10年 1 季度分别贡献营业

收入 7.4 亿和 1.5亿，占营业收入比重为 7.5%和 6.5%。 
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 公司作为大型券商，在直投等创新业务方面均具备先动和资本优势，我们维持前期报告观点认为公司

是融资融券最大受益者。尽管从目前市场来看，大盘受货币政策影响，前景较不明朗，高贝塔的券商

行业压力更大，但我们认为公司营业部分布较优化、自营相对具备较好抗跌性、并看好创新业务的长

期发展。在今年股票日均交易额 2200亿元、公司自营收益率 10％的假定下，预计公司 10年  EPS 为 0.8

元，对应 PE分别为 17 倍，估值较低，故给予增持评级。 
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财务和估值数据摘要 财务和估值数据摘要 

百万元 百万元 2008A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 7,007 9,940 13,451 18,175 19,930 
Growth(%) -37.80% 41.86% 35.33% 35.12% 9.66% 
净利润 3,385 4,662 6,378 8,891 9,750 
Growth(%) -39.12% 37.72% 36.82% 39.40% 9.66% 
每股收益(元) 0.4 0.6 0.8 1.1 1.2 
每股净资产(元) 4.7  5.3  6.0  6.9  7.9  
市盈率 33 24 17 12 11 
市净率 2.8  2.5  2.2  1.9  1.6  
净资产收益率(%) 4.40% 5.56% 6.69% 8.13% 7.77% 
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财务报表预测和估值数据汇总 
利润表(百万元) 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 资产负债表(百万元) 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 7,007 9,940 13,451 18,175 19,930 货币资金 57,182 88,432 106,118 116,730 128,403

手续费净收入 4,908 7,755 8,461 11,209 12,330 结算备付与保证金 3,185 7,184 7,129 7,790 8,518 

代理买卖证券业务净收入 4,023 6,274 6,957 9,391 10,143 交易性金融资产 9,761 12,897 14,186 15,605 17,166 

证券承销业务净收入 168 382 499 530 530 买入返售金融资产 0 0 13,609 13,609 13,609 

资产管理业务净收入 1,055 1,419 1,883 2,429 3,141 可供出售金融资产 1,126 6,271 9,406 10,347 11,381 

利息净收入 1,003 1,124 1,423 1,684 1,802 其他资产 25,029 5,943 6,181 6,356 6,596 

投资收益及公允价值变动 1,041 1,313 3,567 5,283 5,798 资产总计 96,282 120,727 156,629 170,436 185,672

其他业务收入 0 22 0 0 0 短期借款 0 1,077 0 0 0 

营业支出 3,342 -4,210 4,947 6,321 6,931 交易性金融负债 0 0 0 0 0 

营业税金及附加 335 -475 642 868 952 衍生金融负债 0 0 0 0 0 

业务及管理费 2,953 -3,725 4,304 5,453 5,979 卖出回购金融资产款 610 5,822 610 610 610 

营业利润 3,664 5,730 8,504 11,855 12,999 代理买卖证券款 33,778 66,580 85,572 94,129 103,542

营业外收支 34 252 0 0 0 其他负债 1,661 2,730 20,508 18,200 15,736 

利润总额 3,698 5,982 8,504 11,855 12,999 负债合计 36,049 76,208 106,689 112,939 119,887

所得税 313 -1,320 2,126 2,964 3,250 股本 8,228 8,228 8,228 8,228 8,228 

净利润 3,385 4,662 6,378 8,891 9,750 归属母公司所有者权益 38,362 43,414 49,600 57,106 65,337 

归属母公司所有者净利润 3,302 4,548 6,221 8,672 9,510 少数股东权益 275 1,105 340 392 448 

少数股东损益 83 114 157 219 240 所有者权益合计 38,637 44,519 49,940 57,498 65,785 

经营指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 风险指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

平均总资产收益率 3.45% 4.19% 4.49% 5.30% 5.34% 净资本 11,910 40,336 45,919 52,727 60,572 

平均净资产收益率 4.40% 5.56% 6.69% 8.13% 7.77% 扣除代买卖证券款负债率 8.24% 17.78% 29.72% 24.65% 19.90% 

管理费用率 42.14% -37.48% 32.00% 30.00% 30.00% 自营规模/净资本 17.93% 78.09% 75.46% 72.29% 69.22% 

营业收入/总资产 7.31% 9.16% 9.70% 11.11% 11.19% 权益自营规模/净资本 16.56% 23.43% 30.18% 36.14% 34.61% 

每股数据（元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 估值 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

每股收益 0.4 0.6 0.8 1.1 1.2 市盈率 33 24 17 12 11 

每股净资产 4.7  5.3  6.0  6.9  7.9  市净率 2.8  2.5  2.2  1.9  1.6  
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作任何保证，也不保证所依据的信息和建议不会发生任何变化。我们已力求报告内容的客观、公
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