
 

投资要点： 

 作为大型券商，是周期性行业中的低风险标的 

 尽管权益投资占比高，但是风控良好；非经纪业务发展迅速 

 分部估值价格为 12元，建议增持 

报告摘要： 

 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。 

 尽管权益投资占比高，但是风控良好，债性明显。2009 年末公司自营

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。 

 承销、资管业务持续快速发展。1 季度公司承销金额 167 亿元，高居

行业首位，实现承销净收入 1.73 亿，占 09 年的 45%。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%。 

 从估值来看，我们采用分部估值：非自营业务用 PE，自营业务用 PB。

扣减掉自营收入后，我们给予非自营利润 12 倍 PE；BVPS 减去固定资

产无形资产长期股权投资和必要运营资产后，作为每股自营净资产，

考虑到融资融券业务对自营资金收益率的推高，我们给予自营 1.354

倍 PB（无融资融券的券商为 1.1 倍），得 12 元的合理价格，高于目

前股价，考虑到我们估值的保守型，给予增持评级。 

百万元 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 

营业收入 11,265 7,007 9,940 10,824 14,276 

净利润 5,560 3,385 4,662 5,133 6,983 

每股收益(元) 1.6 0.4 0.6 0.6 0.8 

每股净资产(元) 8.9  4.7  5.3  5.9  6.6  

市盈率 7 26 19 17 13 

市净率 1.2  2.2  2.0  1.8  1.6  

净资产收益率(%) 13.54% 4.40% 5.56% 5.44% 6.61% 
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相关研究 

中信证券：资产出售在行业拐点

上            10.6.2 

证券信托 4月报：两类券商佣金

率风险大      10.5.20 

招商证券：佣金率下滑隐忧凸显

10.4.20 
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增持(持平) 海通证券：价值高于价格 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6个月内跑赢沪深 300 指数+20%以上 

增持 未来 6个月内跑赢沪深 300 指数+5%～+20% 

中性 未来 6个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6个月内跑赢沪深 300 指数+5%以上 

中性 未来 6个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

 

免责条款： 

本报告分析及建议所依据的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，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、公正，但文中的观点、结论和建议仅供

参考，不构成任何投资建议。投资者依据本报告提供的信息进行证券投资所造成的一切后果，本公司概不负责。  

本公司所隶属机构及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，也可能争取为这些公

司提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，

需注明出处为宏源证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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