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中性（维持）

投行爆发式增长，自营出现亏损 
——招商证券（600999）2010 年中报点评—— 
 
内容摘要： 

 上半年营收降 15.87%，净利润增 0.61%。公司发布 2010 年半年度报告，

上半年实现营业收入 27.67 亿元，同比下降 15.87%；归属于上市公司股

东的净利润为 13.69 亿元，同比增长 0.61%；基本每股收益 0.38 元；归

属于上市公司股东的每股净资产 6.64 元，比期初增加 5.29%；加权平均

净资产收益率 5.90%，比上年同期减少 9.92 个百分点。 

 经纪下滑符合预期，投行业务大幅增长。上半年经纪业务净收入 16.22
亿元，同比下降 23.50%；承销业务净收入 6.93 亿元，同比增长 12.41 倍；

保荐业务净收入 5547 万元，同比增长 26.72 倍；自营业务（含公允价值

变动收益、剔除对联营合营企业的投资收益）亏损 1.34 亿元，去年同期

为 2.07 亿元；资产管理业务净收入 2855 万元，同比增长 28.55%；利息

净收入 2.39 亿元，同比增长 2.73 倍；其他综合收益-1.69 亿元，去年同

期为 4299.91 万元；综合收益 12.00 亿元，同比下降 14.22%。 

 上半年经纪业务营收贡献 55.22%，佣金半年下滑 18.42%。上半年招商

证券股票、债券、基金及权证四项合计交易额 2.10 万亿元，其中股票交

易额 1.82 万亿元，股票交易市场占有率 4.036%，比 2009 年全年市场占

有率下降 0.014 个百分点。Wind 统计的 102 家券商中，公司上半年市场

占有率行业排名第 6，在 13 家上市券商中排名第 5。上半年公司平均净

佣金 0.0773%，比 2009 年平均水平下降 18.42%。招商证券佣金水平处于

行业低端，随着行业竞争的加剧，其经纪业务面临的价格压力相对较弱。 

 自营亏损 1.34 亿元，投资规模无明显调整，以债权投资为主。期末两项

金融资产合计 188.84 亿元，比期初减少 2.53%。其中，交易性金融资产

155.67 亿元，占总投资规模比例为 82.43%。配置上以债券为主，上半年

公司债权型、股票等权益型资产配置比例分别为 85.11%和 14.80%。  

 承销及保荐业务营收贡献 27.25%，业务及管理费用同比下降 23.74%，

管理费用率 36.94%。上半年，招商证券募资金额/发行规模合计 221.98
亿元，承销项目 28 个。其中，首发 15 个，增发 1 个，债券发行 12 个。

截至 2010 年 8 月 23 日，招商证券承销与保荐金额及家数均分别位于行

业第 11 和第 3，在上市券商中分别排名为第 4 和第 2。上半年公司业务

及管理费用 10.22 亿元，同比下降 23.74%；业务及管理费用率 36.94%，

同比下降 3.81 个百分点，比去年全年降低 0.62 个百分点。上半年费用控

制情况较好。 

 上半年公司利润主要来源于经纪与投行业务。投行大幅提升、自营亏损

及费用控制较好是上半年经营的三大特征。自两融业务及股指期货推出

后，影响 A 股市场的因素更加复杂，下半年公司经纪业务是否维持、自

营业务能否扭亏为盈存在较大变数，创新业务目前对公司业绩贡献非常

有限。招商证券目前在券商板块中估值不占优，维持“中性”评级。 
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招商证券及沪深 300 指数运行趋势

(2010 年初至今) 
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招商证券 沪深300

资料来源：WIND 资讯，西南证券研发中心 

 
上市券商及行业指数 alpha-beta 
证券 

代码 

证券 

公司 

Alpha

（%）
beta 

600369 西南证券 8.03 1.13 

000562 宏源证券 4.08 1.60 

600999 招商证券 -2.85 1.08 

601099 太 平 洋 -7.76 1.36 

000686 东北证券 -11.41 1.44 

000783 长江证券 -12.14 1.42 

601788 光大证券 -16.28 1.34 

600109 国金证券 -17.24 1.39 

000728 国元证券 -17.86 1.39 

600030 中信证券 -21.88 1.28 

600837 海通证券 -25.40 1.35 

601688 华泰证券 -29.00 1.48 

000776 广发证券 -42.31 1.56 

 证券行业 -17.03 1.34  
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图 1：招商证券历年营业收入及归属于母公司净利润变化趋势

（2007Y-1H2010） 
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资料来源：WIND 资讯，西南证券研发中心 

图 2：招商证券上半年以经纪与投行为主，二者营收贡献分别

为 55.22%和 27.25%（1H2010） 
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资料来源：WIND 资讯，西南证券研发中心 

图 3：上半年经纪业务市场占有率基本持平 

（2003Y-1H2010） 
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资料来源：WIND 资讯，西南证券研发中心 

图 4：上半年经纪业务成交额及市场占有率在上市券商中排名

第 5 位（1H2010） 
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资料来源：WIND 资讯，西南证券研发中心 

备注：中信系 1——含中信建投；中信系 2——不含中信建投 

图 5：招商证券平均净佣金水平低于万分之八 

（1H2010） 

资料来源：WIND 资讯，西南证券研发中心 

图 6：招商证券投行业绩同比增长 12.41 倍，在上市券商中承

销保荐金额和家数排名分别为第 4 和第 2.（1H2010） 
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资料来源：WIND 资讯，西南证券研发中心 
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图 7：自营持仓规模比期初减少 2.53%，交易性金融资产比期

初增加 1.43%（2007Y-1H2010） 
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资料来源：WIND 资讯，西南证券研发中心 

图 8：自营投资风格相对谨慎，以债券投资为主，上半年增仓

债券投资（2007Y-1H2010） 
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资料来源：WIND 资讯，西南证券研发中心 

图 9：业务及管理费用同比下降 23.74%，管理费用率 36.94%。

（1H2010） 
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资料来源：WIND 资讯，西南证券研发中心 

 

表 1：券商板块盈利预测与估值情况表 
每股收益 8 月 23 日 PE 

证券代码 证券名称 
2008 年 2009 年 

最近一期末

每股净资产 收盘价 2008 年 2009 年 
PB 评级 

000562.SZ 宏源证券 0.37 0.79  4.49  17.16  46.38  21.72  3.82 中性 

000686.SZ 东北证券 0.71 1.43  4.67  23.13  32.58  16.17  4.95 中性 

000728.SZ 国元证券 0.36 0.69  6.83  12.86  35.72  18.64  1.88 增持 

000776.SZ 广发证券 1.26 1.87  6.46  30.49  24.20  16.30  4.72 中性 

000783.SZ 长江证券 0.42 0.80  4.04  11.74  27.95  14.68  2.91 中性 

600030.SH 中信证券 0.73 0.90  6.03  12.22  16.74  13.58  2.03 中性 

600109.SH 国金证券 0.76 0.52  2.69  15.16  19.95  29.15  5.64 中性 

600837.SH 海通证券 0.4 0.55  5.24  9.91  24.78  18.02  1.89 增持 

600999.SH 招商证券 0.63 1.14  6.64  21.42  34.00  18.79  3.23 中性 

601099.SH 太 平 洋 -0.43 0.27  1.21  12.47  —— 46.19  10.31 无评级

601688.SH 华泰证券 0.28 0.82  5.47  13.99  49.96  17.06  2.56 中性 

601788.SH 光大证券 0.47 0.92  6.28  15.76  33.53  17.13  2.51 中性 

资料来源：wind 资讯，公司公告，维赛特财经，大智慧，西南证券研发中心 
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西南证券投资评级说明 

西南证券公司评级体系：买入、增持、中性、回避 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

西南证券行业评级体系：强于大市、跟随大市、弱于大市 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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