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基本资料 
上证综合指数 2666.30 

总股本(百万) 1503 

流通股本(百万) 259 

流通市值(亿) 32 

EPS（TTM） 0.24 

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 12.53 1.64 0.00 

上证综合指数 9.98 2.76 0.00 
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相关报告 
《太平洋证券-年报成功实现扭亏，季报同

比出现下滑》2010-4-25 
 

 

 

太平洋证券 601099 中性

业绩表现显著低于预期 

2010 年 8 月 20 日，太平洋证券发布 2010 年半年报。根据披露，公司 2010 年上半年

实现归属于母公司净利润 0.57 亿元，同比下滑 72.6%，每股收益 0.04 元，同比下滑

72.26%，公司业绩表现显著低于预期（我们之前预计公司上半年 EPS  0.14 元）。 

投资要点：  

 经纪业务同比下滑以及自营业务出现大幅亏损是公司中报业绩显著低于预期的主

因。截至 2010 年 6 月底止，公司实现经纪业务收入 2.07 亿元，同比下滑 15.27%，

实现承销业务收入 0.61 亿元，同比上升 1505.92%，自营业务则相对去年的正收

益，录得 0.57 亿元的大幅亏损；此外，公司管理费用支出 1.62 亿元，同比上升

16.52%，公司管理费用率从 2009 年同期的 38.78%，显著飙升至 2010 年 6 月底

止的 65.81%。整体看，公司经纪业务同比下滑以及自营业务出现大幅亏损是公司

中报业绩显著低于预期的主因。 

 经纪业务市场份额止跌回稳，佣金率继续在下降轨道运行。公司 2007-2010 年 1
季度经纪业务市场份额分别为 0.20%、0.22%，0.28%和 0.26%，公司市场份额在

连续 3 年持续上升后，于 2010 年 1 季度出现下滑，截至 2010 年 6 月底止，公司

经纪业务市场份额录得数据 0.26%，市场份额开始止跌回稳；佣金率方面， 2009
年 3 季度-2010 年 2 季度，公司股基权综合佣金率分别为 0.1662%，0.1603%，

0.1559%和 0.1484%，公司佣金率持续在下降轨道之中运行。 

 股票承销实现恢复式增长，债券承销则在 1 季度出现下滑后止跌回升。公司 2010
年上半年股票承销额和债券承销额分别为 11.44 亿和 17.33 亿元，市场份额分别

为 0.31%和 0.64%，相对于 2009 年的 0%和 0.55%，公司股票承销开始出现恢复

式增长，市场份额已达到并超过 2008 年 0.29%的水平，而债券承销则在 1 季度出

现下滑后开始止跌回升。 

 自营业务亏损局面可望在三季度得到一定程度缓解。截至 2010 年 6 月底止，公司

各类自营资产 5.38 亿，相对于 2010 年 1 季末的 6.03 亿，公司自营规模的下滑，

主要由公司自营资产净值缩水所导致。此外，公司自营资产/净资产的占比为

29.69%，比 2010 年 1 季末的 32.47%，出现一定幅度的下滑。然而，公司 2 季度自

营资产中权益类资产占比则从一季度的 52.8%大幅飙升至 2 季末的 82.72%，公司

自营业务操作方向与市场实际趋势刚好相反，继而导致公司自营出现大幅亏损，

鉴于资本市场已于 7 月份开始反弹，预计公司自营业务亏损局面可望在三季度得

到一定程度的缓解。 

主要财务指标 
 2009 2010e 2011e 2012e 

营业收入(百万元) 835.41 661.95 765.67 806.14 

增长率（%）  -20.76% 15.67% 5.29% 

归属于母公司所有者的净利润(百万元) 405.35 203.29 235.08 247.56 

增长率（%）  -49.85% 15.64% 5.31% 

EPS 0.27 0.14 0.16 0.16 

增长率（%）  -49.85% 15.64% 5.31% 

资料来源：中投证券研究所 
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 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

2050、2150、2250 亿元的假设下，公司 EPS 分别为 0.14、0.16 和 0.16 元，

对应 10 年动态 PE 88.9 倍（2010 年 8 月 19 日收盘价 12.45 元），公司大幅

下滑的盈利预期无法支撑其目前的高估值，维持公司“中性”评级。 

 风险提示：宏观经济环境和资本市场运行趋势是证券行业生存与发展的基本

土壤，2010 年中国宏观经济环境和资本市场运行趋势具有较大的不确定性，

券商业绩存在同比大幅下滑的可能。 
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表 1：公司经营情况同比数据 

利润表 (单位：百万元) 2009 中报 2010 中报 同比 

一、营业收入 359.44 246.81 -31.33% 

               手续费及佣金净收入 253.92 281.00 10.66% 

               经纪业务 243.92 206.68 -15.27% 

               承销 3.80 60.94 1505.92% 

               资产管理    

               利息净收入 26.00 22.54 -13.29% 

               投资+公允 79.52 -56.67 — 

               汇兑净收益 0.00 -0.06 — 

               其他业务收入    
二、营业支出 153.69 182.19 18.55% 

                营业税金及附加 14.39 19.63 36.41% 

                管理费用 139.39 162.42 16.52% 

                资产减值损失 -0.10 0.15 — 

三、营业利润 205.75 64.62 -68.59% 

四、利润总额 206.15 64.67 -68.63% 

                减：所得税 0.00 8.19 — 

五、净利润 206.15 56.48 -72.60% 

                归属于母公司所有者的净利润 206.15 56.48 -72.60% 

六、每股收益：    
                (一) 基本每股收益(元) 0.14 0.04 -72.26% 

资料来源：公司公告 中投证券研究所 
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表 2 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 835.41 661.95 765.67 806.14 

                手续费及佣金净收入 623.17 574.67 635.98 674.03 

                其中：代理买卖证券业务净收入 586.99 455.48 477.70 499.92 

                      证券承销业务净收入 5.73 85.69 121.43 133.58 

                      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 49.68 52.10 54.52 

                投资+公允 157.01 37.61 77.61 77.61 
                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 430.21 430.27 497.69 523.99 
                营业税金及附加 35.03 33.10 38.28 40.31 

                管理费用 395.05 397.17 459.40 483.69 

                资产减值损失 0.14 0.00 0.00 0.00 

三、营业利润 405.20 231.68 267.99 282.15 
                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 405.52 232.77 269.19 283.47 
                减：所得税 0.17 29.49 34.10 35.91 

五、净利润 405.35 203.29 235.08 247.56 
                归属于母公司所有者的净利润 405.35 203.29 235.08 247.56 

六、每股收益：     
                (一) 基本每股收益(元) 0.27 0.14 0.16 0.16 

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 
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