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调研报告 

2010年 08月 13日 

招商证券 (600999 .SH)     证券业行业 

评级：持有      维持评级 公司研究

基本结论 
 网点新设有条不紊。09 年以来，公司经纪业务的市场份额基本保持稳定。

根据我们的跟踪统计，截止 10年 6月底，公司股基权债代理交易的市场份
额为 4.06%。截止目前，公司共有营业部 76 家，具有全国网点布局资格，
今年计划申请增设 10 家营业部。公司的经纪业务部均运营效率在业内处于
较高的水平，能否把现有营业部的高效率复制到新设营业部中是值得期待

的。 
 经纪业务逐渐开展差异化竞争。公司经纪业务的净佣金率从 08年的 0.11%
下滑至 10年 1季度的 0.08%。从公司的情况来看，目前在浙江地区的佣金
率较低，其次是华南地区，再次是北京地区。在公司的业务考核指标中，

市场占有率指标考核较为重要。与此同时，公司近期正积极尝试通过财富

管理计划来进行差异化竞争，实施分层收费。实施的效果有待未来进一步

跟踪。 
 自营稳健。在“敦行致远”的经营理念之下，公司在自营业务操作上显得

较为稳健和谨慎。公司营业收入在过去几年对自营业务的依赖度相对较

低。今年 2 季度以来市场经历了跌宕起伏，根据过往的操作风格，我们认
为公司自营业绩保持行业水平之上的概率相对较高。 

 投行业务发展趋势良好。在过去 3 年，公司投行业务的实力提升较快。股
票及债券承销金额的行业排名从 07年的 11名持续上升至 09年的第 6名。
而从 10 年年初以来的情况看，公司的权益类和核心债券类承销业务的金额
同比均有大幅增长，从而为今年的投行业绩奠定良好的基础。公司目前有

保荐人 58人，投行业务人员共有 200多人。公司的项目储备较为丰富，约
有 132个，预计未来投行业务仍将有望延续良好的发展态势。 

 资管业务较为平稳。公司的集合理财业务发展较为平稳。进入到 10 年以
来，公司的集合理财业务取得了进一步的突破，年初已经有“招商智远成

长”和“招商智远稳健 1 号”两只集合理财产品成立。目前，“招商智远
稳健 2 号”也正在募集期。募集结束后，公司将有 6 只存续的集合理财产
品，并且大部分在 2014 年以后才到期。可以预见，公司未来的集合理财业
务仍将会保持平稳的发展态势。 

 新业务较齐全。（1）股指期货。公司的全资子公司招商期货有限公司已经
获得金融期货交易所结算会员资格。目前招商期货在股指期货代理交易业

务中的行业排名较为靠前。（2）直投业务。公司已经获得直投业务资格，
全资控股子公司招商资本投资有限公司注册资本 5 亿，目前已经开始进行
小额投资，尚未进入盈利收获期。（3）融资融券。公司近期已经获得融资
融券业务试点资格，盈利渠道得到进一步的扩充。 

投资建议 
 维持对公司的“持有”评级。在 2100 亿日均交易额和不考虑新业务贡献的
假设之下，我们预计公司 10年和 11年的 EPS分别为 0.89元和 0.94元。
公司目前股价对应 10 年的 PE 为 23.85 倍，维持对公司“持有”的投资评
级。 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：21.13元 
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经纪业务 

 09 年以来，公司经纪业务的市场份额基本保持稳定。根据我们的跟踪统
计，截止 10年 6月底，公司股票基金代理交易的市场份额为 4%，而股基
权债代理交易的市场份额为 4.06%。 

 截止目前，公司共有营业部 76 家，具有全国网点布局资格，今年计划申
请增设 10 家营业部。公司的营业部数量规模目前在上市券商中居于中
游。然而，市场份额在上市券商中居于上游，这意味着公司经纪营业部的
部均运营效率好于平均水平。公司能否把现有营业部的高效率复制到新设
营业部中是值得期待的。 

 

 

 

 

 

图表1：招商证券的营业部情况 
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来源：公司财报、国金证券研究所  

图表2：招商证券股基权债的代理交易市场份额 
按照股基权债交易额计算 2009年6月 2009年7月 2009年8月 2009年9月 2009年10月 2009年11月 2009年12月 2010年1月 2010年2月 2010年3月 2010年4月 2010年5月 2010年6月

中信证券合并 7.86% 7.91% 7.90% 7.91% 7.90% 7.90% 7.89% 8.19% 8.17% 8.25% 8.32% 8.35% 8.42%

中信证券母公司 2.53% 2.53% 2.52% 2.51% 2.50% 2.47% 2.46% 2.59% 2.56% 2.50% 2.49% 2.50% 2.55%

中信建投 3.20% 3.22% 3.21% 3.22% 3.20% 3.21% 3.21% 3.28% 3.27% 3.37% 3.42% 3.44% 3.45%

中信万通 0.71% 0.71% 0.71% 0.71% 0.71% 0.70% 0.70% 0.68% 0.68% 0.68% 0.68% 0.68% 0.69%

中信金通 1.41% 1.45% 1.46% 1.48% 1.49% 1.51% 1.52% 1.64% 1.66% 1.71% 1.73% 1.73% 1.74%

海通证券合并 4.25% 4.27% 4.25% 4.26% 4.27% 4.28% 4.29% 4.34% 4.41% 4.45% 4.40% 4.39% 4.37%

长江证券 1.64% 1.60% 1.57% 1.57% 1.57% 1.58% 1.59% 1.74% 1.73% 1.76% 1.75% 1.77% 1.78%

东北证券 0.71% 0.71% 0.71% 0.70% 0.70% 0.71% 0.70% 0.71% 0.72% 0.74% 0.73% 0.72% 0.71%

国元证券 1.07% 1.07% 1.08% 1.11% 1.13% 1.15% 1.15% 1.19% 1.18% 1.21% 1.20% 1.20% 1.20%

宏源证券 1.29% 1.29% 1.28% 1.27% 1.27% 1.28% 1.28% 1.33% 1.35% 1.34% 1.31% 1.29% 1.26%

太平洋证券 0.26% 0.27% 0.27% 0.27% 0.27% 0.28% 0.28% 0.26% 0.26% 0.26% 0.26% 0.26% 0.26%

国金证券 0.68% 0.67% 0.68% 0.68% 0.68% 0.68% 0.68% 0.76% 0.78% 0.79% 0.77% 0.78% 0.78%

光大证券 3.19% 3.20% 3.22% 3.23% 3.22% 3.20% 3.19% 3.08% 3.06% 3.05% 3.04% 3.04% 3.01%

招商证券 3.96% 3.97% 3.98% 3.99% 3.99% 4.00% 4.01% 4.09% 4.03% 4.03% 4.01% 4.01% 4.00%

华泰证券合并 5.56% 5.48% 5.50% 6.00% 5.99% 5.94% 5.94% 5.82% 5.78% 5.74% 5.69% 5.68% 5.66%

西南证券 0.56% 0.57% 0.57% 0.58% 0.58% 0.60% 0.61% 0.66% 0.67% 0.68% 0.70% 0.69% 0.69%

国信证券 4.41% 4.45% 4.46% 4.46% 4.49% 4.51% 4.50% 4.38% 4.34% 4.42% 4.43% 4.40% 4.36%

广发证券合并 4.31% 4.38% 4.41% 4.40% 4.41% 4.44% 4.45% 4.48% 4.46% 4.47% 4.52% 4.52% 4.51%

兴业证券 1.42% 1.42% 1.42% 1.41% 1.41% 1.41% 1.40% 1.42% 1.43% 1.46% 1.47% 1.50% 1.51%

来源：伟海数据、国金证券研究所  
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 公司经纪业务的净佣金率从 08年的 0.11%下滑至 10年 1季度的 0.08%。
从公司的情况来看，目前在浙江地区的佣金率较低，其次是华南地区，再
次是北京地区。 

 在公司的业务考核指标中，市场占有率指标考核较为重要。与此同时，公
司近期正积极尝试通过财富管理计划来进行差异化竞争，实施分层收费。
实施的效果有待未来进一步跟踪。 

 

 公司过半的营业利润来源于广东省内。在过去两年里，广东省内的经纪业
务市场竞争格局较为稳定，公司的市场份额在广东省内位居第三。公司在
广东区域内经纪业务的一大亮点就是部分份额较为突出，以 23 家营业部
的网点规模获得了 8.8%的省内份额，区域内较为领先。 

 

图表3：招商证券股票基金代理交易额的市场份额 
按照股票基金交易额计算 2009年6月 2009年7月 2009年8月 2009年9月 2009年10月 2009年11月 2009年12月 2010年1月 2010年2月 2010年3月 2010年4月 2010年5月 2010年6月

中信证券合并 8.44% 8.46% 8.48% 8.45% 8.43% 8.39% 8.36% 8.48% 8.50% 8.46% 8.43% 8.47% 8.50%

中信证券母公司 2.68% 2.68% 2.69% 2.65% 2.62% 2.58% 2.56% 2.67% 2.62% 2.50% 2.48% 2.49% 2.48%

中信建投 3.43% 3.42% 3.41% 3.41% 3.40% 3.39% 3.37% 3.28% 3.33% 3.35% 3.33% 3.34% 3.34%

中信万通 0.79% 0.78% 0.78% 0.78% 0.78% 0.78% 0.77% 0.75% 0.75% 0.76% 0.75% 0.76% 0.77%

中信金通 1.54% 1.58% 1.59% 1.62% 1.63% 1.65% 1.66% 1.78% 1.80% 1.86% 1.87% 1.88% 1.90%

海通证券合并 4.17% 4.18% 4.17% 4.16% 4.15% 4.14% 4.14% 4.11% 4.11% 4.14% 4.09% 4.07% 4.07%

长江证券 1.47% 1.46% 1.44% 1.45% 1.46% 1.48% 1.49% 1.66% 1.66% 1.66% 1.65% 1.65% 1.65%

东北证券 0.76% 0.76% 0.76% 0.76% 0.75% 0.76% 0.76% 0.75% 0.77% 0.80% 0.79% 0.78% 0.77%

国元证券 1.07% 1.06% 1.06% 1.06% 1.06% 1.07% 1.07% 1.06% 1.06% 1.08% 1.08% 1.07% 1.07%

宏源证券 1.29% 1.28% 1.28% 1.28% 1.28% 1.28% 1.28% 1.32% 1.34% 1.35% 1.34% 1.32% 1.31%

太平洋证券 0.29% 0.30% 0.30% 0.30% 0.30% 0.30% 0.27% 0.28% 0.28% 0.29% 0.29% 0.29% 0.29%

国金证券 0.75% 0.74% 0.75% 0.75% 0.75% 0.75% 0.74% 0.76% 0.75% 0.74% 0.72% 0.71% 0.71%

光大证券 3.11% 3.09% 3.09% 3.10% 3.10% 3.10% 3.10% 3.11% 3.12% 3.13% 3.14% 3.14% 3.14%

招商证券 4.00% 4.03% 4.05% 4.06% 4.06% 4.07% 4.08% 4.21% 4.13% 4.10% 4.07% 4.06% 4.06%

华泰证券合并 5.36% 5.32% 5.32% 5.75% 5.75% 5.74% 5.76% 5.84% 5.86% 5.89% 5.84% 5.86% 5.87%

西南证券 0.59% 0.59% 0.59% 0.60% 0.61% 0.62% 0.63% 0.69% 0.70% 0.73% 0.74% 0.74% 0.74%

国信证券 4.63% 4.70% 4.72% 4.74% 4.74% 4.74% 4.74% 4.64% 4.62% 4.60% 4.57% 4.54% 4.52%

广发证券合并 4.59% 4.66% 4.69% 4.69% 4.70% 4.73% 4.73% 4.75% 4.75% 4.77% 4.81% 4.83% 4.83%

兴业证券 1.43% 1.43% 1.42% 1.42% 1.42% 1.42% 1.42% 1.46% 1.46% 1.49% 1.51% 1.54% 1.56%

来源：伟海数据、国金证券研究所  

图表4：上市券商 1季度的净佣金率情况 图表5：招商证券的历史净佣金率 
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来源：公司财报、伟海数据、国金证券研究所   
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图表6：招商证券资产的地域分布 图表7：招商证券营业利润的地域分布 

广东地区 上海地区 北京地区 香港地区 其他地区

  

广东地区 上海地区 北京地区 香港地区 其他地区

来源：公司财报、国金证券研究所   
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图表8：09年广东省内经纪业务的竞争格局 

排名
公司

营业部
数量

股票基金交易
额（亿元）

股票基金
市场份额

股基权债代理
交易额（亿
元）

1 国信证券股份有限公司 17 22,302.38 11.88% 23,578.02
2 广发证券股份有限公司 77 21,342.21 11.37% 23,446.23
3 招商证券股份有限公司 24 16,543.54 8.81% 18,773.76
4 安信证券股份有限公司 75 16,247.30 8.66% 18,915.32
5 中国建银投资证券有限责任公司 22 8,774.37 4.67% 13,314.44
6 中国银河证券股份有限公司 31 8,671.69 4.62% 9,861.33
7 光大证券股份有限公司 19 8,616.77 4.59% 10,728.71
8 国泰君安证券股份有限公司 19 7,154.00 3.81% 12,356.24
9 东莞证券有限责任公司 21 6,804.48 3.62% 7,071.64
10 华泰联合证券有限责任公司 14 6,361.08 3.39% 8,630.23
11 平安证券有限责任公司 11 4,736.72 2.52% 5,348.63
12 中信建投证券有限责任公司 12 4,332.49 2.31% 4,910.77
13 海通证券股份有限公司 10 4,102.35 2.19% 4,343.11
14 中信证券股份有限公司 9 3,949.33 2.10% 4,099.96
15 广州证券有限责任公司 17 3,545.73 1.89% 3,664.04
16 华林证券有限责任公司 8 2,777.76 1.48% 4,255.43
17 信达证券股份有限公司 13 2,396.89 1.28% 2,531.76
18 英大证券有限责任公司 5 2,132.00 1.14% 2,292.17
19 长城证券有限责任公司 5 2,087.28 1.11% 2,628.09
20 万联证券有限责任公司 11 2,067.71 1.10% 2,546.24
21 申银万国证券股份有限公司 5 1,994.57 1.06% 2,402.02
22 中国国际金融有限公司 2 1,900.45 1.01% 4,147.03
23 华泰证券股份有限公司 6 1,760.74 0.94% 2,039.83
24 中银国际证券有限责任公司 3 1,732.56 0.92% 1,847.73
25 第一创业证券有限责任公司 3 1,640.24 0.87% 1,966.59
26 长江证券股份有限公司 12 1,551.28 0.83% 1,629.28
27 华西证券有限责任公司 2 1,426.91 0.76% 1,581.44
28 东方证券股份有限公司 5 1,145.51 0.61% 1,342.00
29 国元证券股份有限公司 5 1,118.51 0.60% 2,271.25
30 湘财证券有限责任公司 7 1,055.68 0.56% 1,146.10
31 宏源证券股份有限公司 5 991.23 0.53% 1,178.52
32 西南证券股份有限公司 4 984.36 0.52% 1,087.06
33 联讯证券有限责任公司 5 967.85 0.52% 989.13
34 中山证券有限责任公司 5 886.89 0.47% 986.24
35 方正证券有限责任公司 5 859.68 0.46% 939.50
36 世纪证券有限责任公司 4 812.54 0.43% 939.40
37 兴业证券股份有限公司 2 772.20 0.41% 825.73
38 金元证券股份有限公司 4 671.89 0.36% 719.53
39 国海证券有限责任公司 4 658.91 0.35% 682.85
40 南京证券有限责任公司 3 603.10 0.32% 758.76
41 东海证券有限责任公司 2 546.28 0.29% 597.05
42 江南证券有限责任公司 1 495.18 0.26% 514.87
43 渤海证券股份有限公司 2 488.08 0.26% 515.38
44 中国民族证券有限责任公司 3 476.43 0.25% 520.46
45 民生证券有限责任公司 2 435.21 0.23% 444.68
46 齐鲁证券有限公司 3 432.49 0.23% 493.85
47 新时代证券有限责任公司 5 429.46 0.23% 737.84
48 财富证券有限责任公司 2 365.63 0.19% 428.22
49 国都证券有限责任公司 1 328.72 0.18% 332.71
50 银泰证券经纪有限责任公司 3 314.42 0.17% 769.34  

来源：伟海数据、国金证券研究所  
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图表9：截止 10年 6月底，广东省内经纪业务的竞争格局 

排名
公司

营业部
数量

股票基金代理交
易额（亿元）

股票基金
市场份额

股基权债代理交
易额（亿元）

1 广发证券股份有限公司 84 8,593.79 11.55% 9,379.73
2 国信证券股份有限公司 19 8,372.77 11.26% 8,624.11
3 招商证券股份有限公司 23 6,545.34 8.80% 7,459.57
4 安信证券股份有限公司 67 6,359.13 8.55% 6,885.23
5 中国建银投资证券有限责任公司 23 3,623.54 4.87% 4,700.57
6 光大证券股份有限公司 27 3,527.29 4.74% 3,870.00
7 中国银河证券股份有限公司 32 3,237.79 4.35% 3,787.08
8 东莞证券有限责任公司 26 2,772.75 3.73% 2,933.27
9 国泰君安证券股份有限公司 21 2,751.55 3.70% 3,510.10
10 华泰联合证券有限责任公司 11 2,657.13 3.57% 2,915.50
11 平安证券有限责任公司 10 2,050.15 2.76% 2,643.11
12 中信建投证券有限责任公司 11 1,688.14 2.27% 1,909.33
13 海通证券股份有限公司 10 1,677.73 2.26% 1,736.74
14 广州证券有限责任公司 18 1,325.80 1.78% 1,352.55
15 中信证券股份有限公司 8 1,314.97 1.77% 1,388.56
16 华林证券有限责任公司 7 1,246.37 1.68% 1,350.10
17 信达证券股份有限公司 13 958.70 1.29% 980.98
18 万联证券有限责任公司 11 867.62 1.17% 1,087.04
19 英大证券有限责任公司 5 853.39 1.15% 989.85
20 长江证券股份有限公司 11 816.92 1.10% 839.43
21 长城证券有限责任公司 4 773.04 1.04% 860.24
22 华泰证券股份有限公司 5 676.88 0.91% 729.55
23 中国国际金融有限公司 2 670.47 0.90% 2,125.88
24 中银国际证券有限责任公司 2 664.42 0.89% 690.33
25 申银万国证券股份有限公司 5 659.64 0.89% 948.70
26 华西证券有限责任公司 2 634.00 0.85% 663.22
27 第一创业证券有限责任公司 5 510.04 0.69% 725.94
28 国元证券股份有限公司 5 471.85 0.63% 733.44
29 西南证券股份有限公司 5 462.34 0.62% 478.63
30 湘财证券有限责任公司 8 426.89 0.57% 439.30
31 宏源证券股份有限公司 4 421.17 0.57% 458.33
32 东方证券股份有限公司 5 412.04 0.55% 419.18
33 联讯证券有限责任公司 4 361.78 0.49% 365.70
34 兴业证券股份有限公司 2 349.91 0.47% 371.96
35 方正证券有限责任公司 4 335.28 0.45% 351.84
36 中山证券有限责任公司 4 322.70 0.43% 410.95
37 世纪证券有限责任公司 3 305.89 0.41% 338.76
38 金元证券股份有限公司 4 256.74 0.35% 298.90
39 南京证券有限责任公司 3 240.11 0.32% 799.23
40 新时代证券有限责任公司 5 231.70 0.31% 326.66
41 齐鲁证券有限公司 3 222.07 0.30% 227.71
42 东海证券有限责任公司 2 205.75 0.28% 215.59
43 渤海证券股份有限公司 2 199.70 0.27% 206.15
44 国海证券有限责任公司 5 198.43 0.27% 201.79
45 五矿证券经纪有限责任公司 3 175.75 0.24% 177.07
46 中航证券有限公司 2 167.81 0.23% 169.69
47 中国民族证券有限责任公司 3 154.09 0.21% 167.31
48 财富证券有限责任公司 2 153.42 0.21% 163.18
49 民生证券有限责任公司 2 152.15 0.20% 155.55
50 华融证券股份有限公司 2 121.87 0.16% 169.98

来源：伟海数据、国金证券研究所  
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自营业务 

 在公司“敦行致远”的经营理念之下，公司在自营业务操作上显得较为稳
健和谨慎。公司营业收入在过去几年对自营业务的依赖度相对较低。今年
2 季度以来市场经历了跌宕起伏，根据公司过往的操作风格，我们认为公
司自营业绩保持行业水平之上的概率相对较高。 

 

 

 

 

 

图表10：上市券商 1季度的自营业绩情况（投资收益+公允价值变动，亿元） 
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来源：公司财报、国金证券研究所  

图表11：招商证券 09年底的交易性金融资产结构（亿
元） 

图表12：招商证券 09年底的可供出售金融资产结构（亿
元） 

21.02 

132.41 

0.02 

股票 债券 其他

  

13.88 

26.39 

0.00 

股票 债券 其他

来源：公司财报、国金证券研究所   
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投行业务 

 在过去 3 年，公司投行业务的实力提升较快。股票及债券承销金额的行业
排名从 07年的 11名持续上升至 09年的第 6名。而从 10年年初以来的情
况看，公司的权益类和核心债券类承销业务的金额同比均有大幅增长，从
而为今年的投行业绩奠定良好的基础。 

 公司目前有保荐人 58 人，投行业务人员共有 200 多人。公司的项目储备
较为丰富，储备项目约有 132 个，预计未来投行业务仍将有望延续良好的
发展态势。 

 

 
 
 

 

图表13：招商证券投行业务排名情况 

排名 公司
股票及债券承销
金额（亿元）

排名 公司
股票及债券承销
金额（亿元）

排名 公司
股票及债券承销
金额（亿元）

1 中信证券 1,612.26 1 中信证券 1,119.33 1 中金公司 1,453.24
2 中金公司 1,043.24 2 中金公司 655.90 2 中信证券 1,354.06
3 中银国际 559.42 3 国泰君安 515.52 3 银河证券 989.66
4 中信建投 468.33 4 银河证券 449.92 4 中银国际 551.10
5 瑞银证券 457.69 5 中银国际 442.12 5 国泰君安 464.93
6 招商证券 454.39 6 中信建投 272.95 6 海通证券 426.20
7 国泰君安 419.44 7 安信证券 211.15 7 瑞银证券 398.25
8 银河证券 412.35 8 招商证券 210.80 8 华泰证券 373.33
9 国信证券 346.07 9 国信证券 206.40 9 广发证券 319.27
10 平安证券 318.97 10 平安证券 179.32 10 中信建投 282.42
11 中投证券 241.96 11 广发证券 162.34 11 招商证券 277.01
12 广发证券 216.86 12 海通证券 154.90 12 国信证券 265.02
13 华泰证券 210.08 13 光大证券 154.10 13 建银投资 221.68
14 光大证券 199.69 14 瑞银证券 147.63 14 信达证券 204.32
15 宏源证券 199.48 15 宏源证券 112.34 15 平安证券 171.13

2009年 2008年 2007年

来源：国金证券研究所  

图表14：招商证券权益类承销金额（当年累计，亿元） 
承销金额 2009年6月 2009年7月 2009年8月 2009年9月 2009年10月 2009年11月 2009年12月 2010年1月 2010年2月 2010年3月 2010年4月 2010年5月 2010年6月

中信证券合并 13.05                   225.98          425.48           519.73           537.93          589.63              680.56           14.00            19.50             85.28          124.84         124.84         335.44         

中信证券母公司 13.05                   225.98          425.48           493.81           500.01          512.71              529.64           14.00            14.00             79.78          82.05            82.05            277.26         

中信建投 -                        -                 -                  25.92             37.92            76.92                 150.92           -                5.50               5.50             42.79            42.79            58.18            

中信万通 -                        -                 -                  -                  -                 -                     -                  -                -                 -               -                -                -                

中信金通 -                        -                 -                  -                  -                 -                     -                  -                -                 -               -                -                -                

海通证券 14.30                   20.72            20.72             28.90             32.90            58.40                 80.57             -                156.90          161.44        164.94         209.24         312.28         

长江证券 64.95                   64.95            64.95             64.95             64.95            105.55              105.55           13.60            13.60             13.60          16.72            16.72            16.72            

东北证券 -                        -                 -                  -                  -                 -                     5.33                3.14              14.54             14.54          14.54            14.54            18.22            

国元证券 -                        -                 -                  9.73                9.73               9.73                   26.49             6.20              6.20               13.20          13.20            17.90            28.82            

宏源证券 -                        -                 -                  4.39                8.39               8.39                   13.59             25.50            28.70             42.26          68.34            98.53            98.53            

太平洋证券 -                        -                 -                  -                  -                 -                     -                  -                -                 -               -                6.00              11.44            

国金证券 6.34                      9.42               10.96             26.99             26.99            26.99                 26.99             2.63              2.63               11.68          11.68            99.45            99.45            

西南证券 46.56                   54.86            54.86             54.86             54.86            54.86                 54.86             4.25              9.25               12.55          12.55            16.23            30.35            

光大证券 -                        -                 -                  -                  4.10               25.30                 39.83             -                -                 12.75          25.40            25.40            25.40            

招商证券 9.11                      9.11               37.27             45.37             54.87            54.87                 85.60             24.30            31.60             55.00          74.76            138.40         138.40         

华泰证券合并 -                        -                 -                  8.16                44.96            44.96                 99.12             43.60            47.40             53.80          101.10         123.21         158.75         

国信证券 80.20                   80.20            120.12           149.23           165.63          202.53              244.63           54.03            61.33             65.93          106.57         159.83         177.03         

国泰君安 51.14                   51.14            51.14             101.14           101.14          101.14              126.34           4.60              4.60               4.60             4.60              4.60              172.91         

广发证券合并 6.05                      12.45            21.62             29.62             29.62            47.27                 53.07             27.20            27.20             37.99          52.01            69.68            90.20            

来源：Wind、聚源数据、国金证券研究所  
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资管业务 

 公司的集合理财业务发展较为平稳。进入到 10 年以来，公司的集合理财
业务取得了进一步的突破，年初已经有“招商智远成长”和“招商智远稳
健 1 号”两只集合理财产品成立。目前，“招商智远稳健 2 号”也正在募
集期。募集结束后，公司将有 6 只存续的集合理财产品，并且大部分在
2014年以后才到期。可以预见，公司未来的集合理财业务仍将会保持平稳
的发展态势。 

图表15：招商证券核心债券类承销金额（当年累计，亿元） 
承销金额 2009年6月 2009年7月 2009年8月 2009年9月 2009年10月 2009年11月 2009年12月 2010年1月 2010年2月 2010年3月 2010年4月 2010年5月 2010年6月

中信证券合并 277.70                 277.70          346.03           429.36           528.16          571.16              647.82           15.00            85.00             85.00          135.00         144.00         344.00         

中信证券母公司 171.50                 171.50          204.83           288.16           326.46          326.46              359.79           -                -                 -               25.00            25.00            225.00         

中信建投 106.20                 106.20          141.20           141.20           201.70          244.70              288.03           15.00            85.00             85.00          110.00         119.00         119.00         

中信万通 -                        -                 -                  -                  -                 -                     -                  -                -                 -               -                -                -                

中信金通 -                        -                 -                  -                  -                 -                     -                  -                -                 -               -                -                -                

海通证券 10.00                   15.00            25.00             37.00             67.00            83.00                 83.00             -                -                 -               -                -                -                

长江证券 22.50                   22.50            22.50             22.50             47.50            47.50                 57.50             -                -                 -               -                10.00            10.00            

东北证券 -                        -                 -                  -                  -                 -                     -                  -                -                 -               -                -                -                

国元证券 27.50                   27.50            27.50             27.50             27.50            27.50                 47.50             -                -                 -               -                -                -                

宏源证券 23.00                   23.00            23.00             41.75             75.05            91.75                 105.75           8.00              19.00             31.00          31.00            31.00            31.00            

太平洋证券 -                        -                 -                  -                  -                 -                     -                  10.00            10.00             10.00          10.00            10.00            10.00            

国金证券 -                        -                 -                  -                  28.00            28.00                 28.00             -                -                 -               -                -                -                

西南证券 8.00                      8.00               8.00                51.33             84.63            117.93              151.26           -                50.00             50.00          50.00            50.00            50.00            

光大证券 5.00                      5.00               5.00                38.33             38.33            88.33                 121.66           7.70              7.70               13.70          38.70            38.70            38.70            

招商证券 45.00                   95.00            95.00             142.33           210.63          278.23              278.23           -                50.00             50.00          50.00            65.00            65.00            

华泰证券合并 48.30                   83.30            89.30             96.80             108.80          108.80              156.80           -                16.00             26.00          26.00            48.20            48.20            

国信证券 42.00                   62.00            62.00             87.00             120.30          153.60              153.60           -                -                 20.00          20.00            20.00            26.50            

国泰君安 92.00                   119.00          126.50           237.83           237.83          339.83              349.83           33.33            33.33             53.33          53.33            53.33            53.33            

广发证券合并 10.00                   10.00            10.00             10.00             20.00            32.00                 44.00             -                14.00             29.00          29.00            29.00            41.50            

来源： Wind、聚源数据、国金证券研究所  

图表16：上市券商审核通过待发行的 IPO项目情况 

公司名称
审核通过会
议日期

上市板 主承销商
预计募集资
金(亿元)

浙江向日葵光能科技股份有限公司 2010-6-29 创业板 光大证券股份有限公司 2.49

成都市新筑路桥机械股份有限公司 2010-7-21 中小企业板 广发证券股份有限公司 6.60

上海新时达电气股份有限公司 2010-7-2 中小企业板 广发证券股份有限公司 1.85

青岛华仁药业股份有限公司 2010-6-10 创业板 广发证券股份有限公司 3.36

四川天齐锂业股份有限公司 2010-3-31 中小企业板 国金证券股份有限公司 2.65

通化双龙化工股份有限公司 2010-6-30 创业板 国元证券股份有限公司 1.20

上海徐家汇商城股份有限公司 2009-10-26 中小企业板 海通证券股份有限公司 9.06

珠海银邮光电技术发展股份有限公司 2008-4-18 中小企业板 海通证券股份有限公司 1.73

徐州燃控科技股份有限公司 2010-5-10 创业板 华泰联合证券有限责任公司 3.06

昆山金利表面材料应用科技股份有限公司 2010-4-28 中小企业板 华泰联合证券有限责任公司 2.26

山东三维石化工程股份有限公司 2010-3-26 中小企业板 华泰联合证券有限责任公司 1.77

天立环保工程股份有限公司 2010-6-30 创业板 西南证券股份有限公司 1.32

苏州锦富新材料股份有限公司 2010-7-16 创业板 兴业证券股份有限公司 2.91

福建海源自动化机械股份有限公司 2010-4-16 中小企业板 兴业证券股份有限公司 5.00

深圳万讯自控股份有限公司 2010-6-25 创业板 招商证券股份有限公司 0.94

中航电测仪器股份有限公司 2010-6-25 创业板 中信建投证券有限责任公司 2.85

深圳市恒波商业连锁股份有限公司 2009-11-20 中小企业板 中信建投证券有限责任公司 2.36

深圳立讯精密工业股份有限公司 2010-7-14 中小企业板 中信证券股份有限公司 4.86

来源： Wind、聚源数据、国金证券研究所  
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新业务 

 股指期货。公司的全资子公司招商期货有限公司已经获得金融期货交易所
结算会员资格。目前招商期货在股指期货代理交易业务中的表现较好，行
业排名较为靠前。 

 直投业务。公司已经获得直投业务资格，并出资 1亿元人民币，于 09年 8
月设立全资控股子公司招商资本投资有限公司，并于 10 年增资至 5 亿注
册资本，目前直投业务已经开始进行小额投资，尚未进入盈利收获期。 

 融资融券。公司近期已经获得融资融券业务试点资格，盈利渠道得到进一
步的扩充。 

 

 

 

图表17：招商证券存续的集合理财产品 

产品简称 管理人 推广起始日 成立日期 到期日期
目标规模
(亿元)

成立规模
(亿份)

招商股票星 招商证券 2009-9-16 2009-11-4 2017-11-3 50.00 11.24

招商基金宝二期 招商证券 2007-8-2 2007-8-27 2014-8-26 35.00 34.81

招商现金牛货币 招商证券 2005-12-5 2006-1-16 2014-1-15 35.00 34.85

招商智远成长 招商证券 2010-3-22 2010-4-30 30.00 5.35

招商智远稳健1号 招商证券 2009-12-21 2010-1-13 10.00 1.86

招商智远稳健2号 招商证券 2010-7-19 10.00

来源： Wind、聚源数据、国金证券研究所  

图表18：招商证券 10年盈利预测的敏感性分析 

1,800   1,900    2,000   2,100     2,200    2,300     2,400    
3.70% 0.78     0.80      0.82    0.84      0.86      0.88      0.90      
3.90% 0.80     0.82      0.84    0.86      0.88      0.90      0.93      
4.10% 0.82     0.84      0.86    0.89      0.91      0.93      0.95      
4.30% 0.84     0.86      0.89    0.91      0.93      0.95      0.98      
4.50% 0.86     0.88      0.91    0.93      0.95      0.98      1.00      

EPS

市
场
份
额

股票基金日均交易额

 

-35% -25% -15% -5% 5% 15% 25% 35%
69.23% 0.01 0.22 0.44 0.66 0.87 1.09 1.30 1.52
72.23% -0.02 0.20 0.43 0.65 0.88 1.10 1.33 1.55
75.23% -0.06 0.18 0.41 0.65 0.88 1.12 1.35 1.58
78.23% -0.09 0.15 0.40 0.64 0.89 1.13 1.37 1.62
81.23% -0.12 0.13 0.38 0.64 0.89 1.14 1.40 1.65
84.23% -0.15 0.11 0.37 0.63 0.90 1.16 1.42 1.68
87.23% -0.19 0.08 0.36 0.63 0.90 1.17 1.44 1.72
90.23% -0.22 0.06 0.34 0.62 0.91 1.19 1.47 1.75

自营证券平均投资收益率
EPS

投
资
成
本
/
净
资
产

 

1,800   1,900    2,000   2,100     2,200    2,300     2,400    
44.00% 0.73 0.75 0.77 0.79 0.81 0.82 0.84
41.00% 0.78 0.80 0.82 0.84 0.86 0.88 0.90
38.00% 0.82 0.84 0.86 0.89 0.91 0.93 0.95
35.00% 0.87 0.89 0.91 0.94 0.96 0.98 1.00
32.00% 0.91 0.94 0.96 0.99 1.01 1.03 1.06

股票基金日均交易额
EPS

营
业
费
率

来源：国金证券研究所  
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图表19：招商证券盈利预测 

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入 10,007.97     4,917.05       8,679.95       7,420.03       7,798.43       8,234.78       

手续费净收入 5,388.35       3,072.98       4,792.79       4,223.37       4,279.96       4,353.53       

手续费收入 6,196.05       3,586.04       5,758.95       4,968.67       5,035.25       5,121.80       

手续费支出 807.70          513.06          966.16          745.30          755.29          768.27          

承销收入 179.36          133.74          515.19          409.70          437.04          518.96          

受托管理收入 726.15          754.45          1,562.04       638.32          709.93          780.93          

净利息收入 336.95          206.43          246.55          538.78          694.77          836.55          

利息收入 849.28          929.90          793.13          1,103.81       1,325.82       1,546.12       

利息支出 512.33          723.47          546.58          565.03          631.05          709.57          

投资收益 2,417.87       1,641.12       992.55          972.00          986.84          998.57          

公允价值变动 859.94          -1,033.20      105.03          125.49          126.26          126.26          

其他业务收入 99.35            141.53          465.80          512.38          563.62          619.98          

营业支出 3,556.89       2,341.99       3,665.26       3,191.12       3,275.90       3,541.57       

业务及管理费 3,131.74       2,055.70       3,260.15       2,819.61       2,885.42       3,129.22       

营业税金及附加 407.13          287.20          406.45          371.00          389.92          411.74          

资产减值损失 18.00            -1.77             -1.80             -                -                -                

其他业务支出 0.02              0.87              0.46              0.51              0.56              0.61              

营业利润 6,451.08       2,575.06       5,014.69       4,228.91       4,522.53       4,693.21       

营业外收入 53.47            6.63              36.18            37.99            39.89            41.88            

营业外支出 12.48            16.40            14.35            15.79            17.36            19.10            

利润总额 6,492.07       2,565.29       5,036.52       4,251.12       4,545.06       4,715.99       

所得税 1,429.65       454.95          1,111.11       850.22          909.01          943.20          

所得税率 22.02% 17.73% 22.06% 20.00% 20.00% 20.00%

净利润 5,062.42       2,110.34       3,925.41       3,400.89       3,636.05       3,772.79       

少数股东损益 -                89.65            197.70          227.36          261.46          300.68          

归属母公司所有者的净利润 5,062.42       2,020.69       3,727.71       3,173.54       3,374.59       3,472.12       

Per share data 

股本, 期末(mn) 3,226.92       3,226.92       3,582.46       3,582.46       3,582.46       3,582.46       

EPS(basic) 1.57              0.63              1.04              0.89              0.94              0.97              

EPS(Diluted) 1.57              0.63              1.04              0.89              0.94              0.97              

BVPS 2.35              2.45              6.31              6.84              7.47              8.10              

BVPS(Diluted) 2.35              2.45              6.31              6.84              7.47              8.10               
来源：国金证券研究所  



            

- 12 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 公司研究

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表20：招商证券财务数据 
2005 2006 2007 2008 2009 2010E 2011E 2005 2006 2007 2008 2009 2010E 2011E

每股数据 盈利能力

股本, 期末(mn) 2,400.28   3,226.92 3,226.92  3,226.92 3,582.46 3,582.46     3,582.46  投资收益率 na na 130.25% -7.40% 2.36% 5.97% 6.00%

EPS 0.01          0.39        1.57         0.63        1.04        0.89            0.94         代理买卖手续费率 0.10% 0.13% 0.15% 0.12% 0.11% 0.10% 0.10%

BVPS 0.73          1.29        2.35         2.45        6.31        6.84            7.47         营业费率 77.55% 35.70% 31.29% 41.81% 37.56% 38.00% 37.00%

人员薪酬费率 23.04% 16.91% 19.55% 22.99% 20.66% 20.90% 20.35%

资产增长率 ROE 1.92% 30.04% 66.83% 26.71% 17.36% 13.89% 13.59%

总资产增长率 na 145.47% 312.00% -41.47% 102.58% 15.15% 14.97% ROA 0.42% 6.34% 6.22% 4.43% 4.07% 3.06% 2.85%

生息资产增长率 na 213.36% 348.12% -53.83% 102.25% 19.21% 18.85% ROAE 1.92% 42.22% 86.23% 27.27% 25.73% 14.44% 14.19%

投资性资产增长率 na 9.11% 58.53% 82.58% 241.95% 1.44% 1.42% ROAA 0.42% 9.00% 10.01% 3.27% 5.45% 3.28% 3.04%

非生息资产增长率 na 78.75% 303.35% -65.50% -99.87% -100.00% #DIV/0! 杠杆效应 4.57 4.74 10.74 6.03 4.27 4.54 4.78

负债增长率 收入结构

客户资产增长率 na 361.52% 372.84% -56.17% 101.88% 19.29% 19.35% 手续费净收入 50.99% 37.74% 53.84% 62.50% 55.22% 56.92% 54.88%

应付款项增长率 na -62.49% 345.60% -92.51% 916.79% 0.00% 0.00% 利息净收入 2.36% 4.13% 3.37% 4.20% 2.84% 7.26% 8.91%

承销收入 9.51% 3.26% 1.79% 2.72% 5.94% 5.52% 5.60%

业务收入增长率 投资收益 30.32% 41.91% 32.75% 12.36% 12.65% 14.79% 14.27%

手续费净收入增长率 na 281.98% 481.20% -42.97% 55.97% -11.88% 1.34% 资产管理收入 3.41% 10.88% 7.26% 15.34% 18.00% 8.60% 9.10%

机构销售收入增长率 na 146.43% 315.94% 24.18% 32.95% 22.67% 20.00% 其他业务收入 3.41% 2.09% 0.99% 2.88% 5.37% 6.91% 7.23%

金融产品销售收入增长率 na na na 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

咨询服务收入增长率 na na 377.78% 30.00% 30.00% 30.00% 30.00% 成本结构

租赁收入增长率 na 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 业务及管理费 93.66% 87.83% 88.05% 87.78% 88.95% 88.36% 88.08%

利息净收入增长率 na 803.92% 232.23% -38.73% 51.63% 72.12% 28.95% 员工薪酬 27.83% 41.60% 55.00% 48.28% 48.92% 48.60% 48.44%

投资收益增长率 na na 181.86% -16.95% -59.06% 18.24% 1.53% 资产减值准备 0.07% 1.10% 0.51% -0.08% -0.05% 0.00% 0.00%

总承销收入增长率 na 76.83% 124.20% -25.29% 174.14% 11.53% 6.67% 营业税金及附加 6.15% 11.01% 11.45% 12.26% 11.09% 11.63% 11.90%

资产管理收入增长率 na 1546.12% 170.96% -84.30% 0.57% 10.00% 10.00% 上缴投资者保护基金 0.00% 0.00% 4.09% 3.15% 3.55% 3.49% 3.57%

收益增长率 总资产结构

营业收入增长率 na 416.16% 307.38% -50.87% 76.53% -14.52% 5.10% 存款及备付金 65.76% 82.45% 89.71% 72.82% 71.67% 75.72% 78.28%

业务及管理费增长率 na 137.64% 257.04% -34.36% 58.59% -13.51% 2.33% 投资性资产 22.29% 9.91% 3.81% 11.89% 20.08% 17.69% 15.60%

营业支出增长率 na 153.40% 256.17% -34.16% 56.50% -12.94% 2.66% 长期投资 1.78% 0.73% 0.70% 0.33% 4.52% 0.19% 0.18%

净利润增长率 na 3597.64% 304.46% -60.08% 84.48% -14.87% 6.34% 固定资产 3.49% 1.22% 0.47% 0.96% 0.91% 0.45% 0.42%

每股收益增长率 na 2650.41% 304.46% -60.08% 66.17% -14.87% 6.34%

非客户资产结构

经营效率 存款及备付金 43.05% 32.58% 29.58% 24.62% 21.92% 28.55% 30.98%

营业部数量 31 52 69 79 投资性资产 37.08% 38.07% 26.09% 32.98% 55.34% 52.04% 49.58%

部均交易额 8,088 16,143 58,537 36,564 长期投资 2.96% 2.82% 4.77% 0.91% 12.47% 0.57% 0.57%

部均手续费收入 8.31          21.77      89.80       45.39      固定资产 5.80% 4.69% 3.23% 2.67% 2.52% 1.33% 1.33%

来源：国金证券研究所  
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 20%以上。 

 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1分，为

“买入”得 2分，为“持有”得 3分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5分，之后平均计算得出最终评分，
作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

历史推荐与股价
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 日期 评级 市价 目标价 
1 2009-11-03 减持 N/A 
2 2010-04-20 持有 26.03 25.00～30.00

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内
强买 0 0 0 0 2 
买入 0 1 1 1 2 
持有 0 0 1 2 14 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 0 2.00 2.33 2.50 2.63 

来源：朝阳永续 
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