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海通证券：佣金率降幅好于预期 
2009 年报及 2010 年一季报点评 

 

报告关键点： 
 2010年一季度业绩略超预期 
 佣金率的下降幅度低于预期 
 自营规模有所收缩 

报告摘要： 
 2010年一季度业绩略超预期。公司2009年实现营业收入99亿元，同比增长

42%；实现净利润47亿元，同比增长38%。2010年一季度公司实现营业收

入22亿元，同比增长26%，实现净利润10亿元，同比增长2%，每股收益为

0.12元。我们在《2010年一季报前瞻》中预计公司净利润8亿元，每股收益

0.1元，公司一季度业务略超预期，原因在于自营业务盈利2.3亿元超出了我

们的预期。 
 佣金率的下降幅度好于预期。公司2009年实现经纪业务收入63亿元，同比

增长56%；其中股票交易额的市场份额为4.18%，同比略微下降4%，股票

交易额佣金率下降20%，与行业的平均水平相当。一季度经纪业务实现收入

12亿元，同比增长1%，环比下降23%；股票交易额同比增长22%，环比下

降21%，一季度公司股票交易额市场份额4.15%，与2009年末持平，股票交

易额佣金率为1.26‰，环比下降2%，在上市券商中下降幅度仅次于国元证

券（环比上升6%）。 
 自营规模收缩。2009年公司实现自营收入10亿元，占营业收入的比重为

10%，与行业平均水平相当。2009年末公司权益类证券占净资本的比重为

25%，在上市券商中处于中等水平。公司一季度实现自营收入2.3亿元，占

营业收入的比重仍为10%，但该部分收入超出了我们的预期。 
 投行业务发展迅速。公司2009年投行业务实现收入3.8亿元，主承销市场份

额为0.99%，与2008年的市场份额持平。2010年一季度公司投行业务实现

收入1.7亿元，主承销市场份额快速上升至3.34%，与2009年末相比大幅上

升237%，公司投行业务发展迅速。 
 维持增持-A 的评级，给予15元的目标价。公司一季度佣金率环比下降幅度

较小，低于我们的预期；公司自营规模有所收缩，因此维持公司增持-A 的
评级， 目标价15元。 

 

 
T_FSAndVSAbstract 

财务和估值数据摘要 

百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
营业收入 7,007 9,940 10,126 12,040 16,077 
Growth(%) -37.80% 41.86% 1.88% 18.90% 33.53% 
净利润 3,385 4,662 5,316 6,321 8,441 
Growth(%) -79.59% 37.72% 14.04% 18.90% 33.53% 
每股收益(元) 83.4 0.6 0.6 0.8 1.0 
每股净资产(元) 4.7  5.3  5.9  6.6  7.4  
市盈率 0 24 21 17 13 
市净率 2.8  2.5  2.2  2.0  1.8  
净资产收益率(%)  5.56% 5.66% 6.03% 7.18% 

公司快报 
T_RankInfo 

评级： 增持-A
 上次评级： 增持-A

目标价格： 15.00 元
期限： 6 个月 上次预测： 15.00 元
 现价： 13.63元
报告日期： 2010-04-28
 
 
T_MarketInfo 

市场数据 
总市值(百万元) 112,145.20
流通市值(百万元) 54,553.05
总股本(百万股) 8,227.82
流通股本(百万股) 4,002.42
12 个月最高/最低 12.38/20.70 元

十大流通股东(%) 27.46%
股东户数 495,789
 
 

12 个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 (14.74) (17.84) (15.93) 
绝对收益 (17.89) (18.92) 10.02 
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财务报表预测和估值数据汇总 模型更新时间 2010-04-28
利润表(百万元) 2008 2009 2010E 2011E 2012E 保费收入(百万元) 2008 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入 7,007 9,940 10,126 12,040 16,077 货币资金 57,182 88,432 97,275 107,002 117,703
手续费净收入 4,908 7,755 7,457 8,343 10,357 结算备付与保证金 3,185 7,184 8,575 9,181 9,848
  代理买卖证券业务净收入 4,023 6,274 6,313 6,944 7,576 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 168 382 252 328 426 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    可供出售金融资产 1,126 6,271 6,898 7,588 8,346
利息净收入 1,003 1,124 1,236 1,360 2,856 其他资产 3,433 5,943 6,078 6,202 6,492
投资收益及公允价值变动 1,041 1,039 1,433 2,338 2,864 资产总计 74,686 120,727 146,622 159,188 173,164
其他业务收入 -837 22 0 0 0 短期借款 0 1,077 0 0 0
营业支出 -72 -4,210 3,038 3,612 4,823 交易性金融负债 0 0 0 0 0
营业税金及附加 129 -475 375 445 595 衍生金融负债 0 0 0 0 0
业务及管理费 953 -3,725 2,663 3,167 4,228 卖出回购金融资产款 610 5,822 0 0 0
营业利润 -1,463 5,730 7,088 8,428 11,254 代理买卖证券款 33,778 66,580 78,441 86,285 94,913
营业外收支 2 252 0 0 0 其他负债 1,661 2,730 19,144 18,493 16,666
利润总额 1,461 5,982 7,088 8,428 11,254 负债合计 36,049 76,208 97,584 104,777 111,579
所得税 -1,461 -1,320 1,772 2,107 2,814 股本 8,228 8,228 8,228 8,228 8,228
净利润 1,135 4,662 5,316 6,321 8,441 归属母公司所有者权益 38,362 43,414 48,703 54,040 61,165
归属母公司所有者净利润 1,110 4,548 5,210 6,195 8,272 少数股东权益 275 1,105 334 371 420
少数股东损益 25 114 106 126 169 所有者权益合计 38,637 44,519 49,037 54,410 61,585
经营指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E 风险指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E
平均总资产收益率 1.31% 4.65% 3.90% 4.05% 4.98% 净资本 34,391 34,145 
平均净资产收益率 1.48% 5.56% 5.66% 6.03% 7.18% 扣除代买卖证券款负债率   
管理费用率 13.60% -37.48% 26.30% 26.30% 26.30% 自营规模/净资本 34.69% 54.81% 
营业收入/总资产 8.24% 10.17% 7.58% 7.87% 9.67% 权益自营规模/净资本 3.20% 25.28% 
每股数据（元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 估值 2008 2009 2010E 2011E 2012E
每股收益 0.13 0.55 0.63 0.75 1.01 市盈率 97 24 21 17 13
每股净资产 4.7 5.3 5.9 6.6 7.4 市净率 2.8 2.5 2.2 2.0 1.8
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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公司评级体系 
收益评级： 

买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A  — 正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B  — 较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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