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公司跟踪报告

海通证券（600837）：投行业务快速发展 估值优势明显 

行业分类：证券                                    2010.10.29 

投资要点： 

 业绩分析：海通证券前三季度实现净利润 27.54 亿元，同

比下滑 23%，每股收益 0.33 元。业绩同比下滑的主要原因

是经纪业务收入的同比下滑，以及管理费用的上升。 

 盈利预测：我们在 2010 年日均股票交易额 2200 亿元的假

设下，海通证券 2010 年实现净利润 36.98 亿元，合每股

收益 0.45 元。 

 估值及投资建议：目前公司经纪业务市场份额保持稳定、

全成本率处于行业较低水平，承销和资管业务作为未来业

绩的增长点，呈现快速发展的态势，虽然自营业务收益短

期波动较大，但是对长期估值影响较小。我们假设在公司

各项业务保持目前市场份额不变以及投资人要求 18%回报

率的情况下，海通证券的合理估值为 13.6 元，6-12 个月

内的目标价为 16 元。目前股价 12.44 元，较目标价仍有

28%的上涨空间，给与“买入”投资评级。 

 经纪业务：目前全成本率大致为 0.05%，仅高于招商证券。

前三季度累计市场占有率4.34%，同比上升0.08个百分点，

累计净佣金费率 0.094%，同比下滑 21.67%。 

 投行业务：目前公司股票主承销市场份额占 7.64%，在上

市公司中排名第二，全行业排名第三，其中第一是中金公

司，第二名是中信证券（包括中信建投在内的合并数据）。
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6－12 个月目标价 16 元 

当前股价 12.44 元 

投资评级 买入 

 

基础数据 

上证指数 2979 

总股本（百万） 8228 

流通 A股（百万股） 4766 

流通 B股（百万股） 0 

流通 A股市值（百万） 59289 

总市值（百万） 102356 

每股净资产（元） 5.42 

ROE 8% 

资产负债率 45% 

动态市盈率 28 

动态市净率 2.3 

 

近一年股价表现 
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一、前三季度公司净利润同比下滑 23% 

海通证券前三季度实现营业收入 68.04 亿元，同比上升 1.87%，实现净利润 27.54 亿元，

同比下滑 22.7%，实现每股收益 0.33 元。业绩同比下滑的主要原因是经纪业务收入同比下滑，

以及成本费用比的上升。第 3季度单季实现净利润 9.12 亿元，环比上升 9.76%，自营收益的

大幅增长是主因。 

前三季度公司成本收入比为 41.67%，较 2009 年同期上升 12.72 个百分点，其中 3 季度

单季的成本收入比为 44.35%，与 2季度基本持平。 

 

图表 1：业绩影响因素分析 

  2009.1Q-3Q 2010.1Q-3Q YoY 2010.2Q 2010.3Q QoQ 

经纪业务净收入 4711.87 3348.59 -28.93% 1066.65 1075.24 0.81%

    市场份额 4.26% 4.34% 0.08% 4.30% 4.29% -0.01%

    净手续费率 0.120% 0.094% -21.67% 0.097% 0.085% -12.37%

自营收入 483.12 866.99 79.46% 86.87 533.47 514.10%

承销收入 98.48 604.78 514.11% 325.26 106.52 -67.25%

资管收入 407.66 486.06 19.23% 166.64 173.89 4.35%

成本收入比 28.95% 41.67% 12.72% 44.09% 44.35% 0.26%

实际所得税率 20.87% 22.95% 2.09% 21.11% 24.38% 3.27%

净利润 3562.46 2753.62 -22.70% 830.54 911.64 9.76%

数据来源：公司公告，中航金融研究所 
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图表 2：除自营业务外，其他各项业务收入结构变动（单位：%） 

 

数据来源：公司公告，中航金融研究所 

二、各业务分析：经纪业务全成本率 0.05% 

2.1 经纪业务：目前全成本率在 0.05% 

公司前三季度实现经纪业务净收入 33.49 亿元，同比下滑 28.93%，其中 3季度单季实现

10.75 亿元，环比上升 0.81%。 

前三季度累计市场占有率 4.34%，同比上升 0.08 个百分点；第三季度市场占有率 4.29%，

与 2季度基本持平。前三季度累计净佣金费率 0.094%，同比下滑 21.67%，第三季度净佣金费

率 0.085%，环比下降 12.37%。 

我们对海通证券目前的全成本进行测算，大致在 0.05%，低于市场 0.066%的平均水平。 
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图表 3：3 季度单季经纪业务市场份额与 2 季度持平，净手续费率下滑 13.3% 

 

数据来源：公司公告，中航金融研究所 

 

图表 4：经纪业务收入占总收入比重低于 50% 

 

数据来源：公司公告，中航金融研究所 
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图表 5：各上市公司经纪业务佣金费率对比 

  累计净佣金费率 同比下滑 三季度净佣金费率 环比下滑 全成本率 

东北证券 0.129% -17.83% 0.120% -9.09% 0.088% 

宏源证券 0.117% -11.36% 0.105% -13.22% 0.079% 

西南证券 0.094% -22.95% 0.085% -13.27% 0.075% 

广发证券 0.097%   0.087% -10.31% 0.062% 

海通证券 0.094% -21.67% 0.085% -12.37% 0.050% 

国金证券 0.086% -21.74% 0.078% -12.63% 0.065% 

招商证券 0.074% -25.91% 0.068% -8.71% 0.040% 

国元证券 0.084% -22.29% 0.077% -8.68% 0.065% 

数据来源：中航金融研究所 

2.2 自营业务：收入波动较大 

公司前三季度实现自营业务收入 8.67 亿元，同比上涨 79.46%，其中，第三季度实现自

营收益 5.33 亿元。从自营业务规模来看，3 季度末自营规模达到 168.15 亿元，较 6 月末减

少 11.59 亿元，其中交易性金融资产规模较 6月末减少 10.19 亿元。 

 

图表 6：自营业务规模变动（单位：百万元） 

 

数据来源：公司公告，中航金融研究所 
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图表 7：自营业务波动较大（单位：百万元） 

 

数据来源：公司公告，中航金融研究所 

2.3 股票主承销市场份额 7.64%  资管业务市场份额 1.52% 

前三季度公司实现承销业务收入 6.05 亿元，较去年同期增长 5.14 倍，股票主承销的市

场份额在 7.64%，上市证券公司中排名第二。 

前三季度公司实现资产管理业务净收入 4.86 亿元，较去年同比增长 19.23%，市场份额

1.52%，上市证券公司中排名第八。 

图表 8：上市证券公司股票主承销市场份额（单位：%） 

 

数据来源：公司公告，中航金融研究所 
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图表 9：上市证券公司集合理财产品市场份额（单位：%） 

 

数据来源：公司公告，中航金融研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 

 

分析师简介 

郭懿，SAC 执业证书号：S0640209090103，经济学硕士，从事金融行业研究，秉承价值投资理念。 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人

的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直

接或间接相关。 

 

公司地址：深圳市深南大道3024号航空大厦（518000）       公司网址： www.avicsec.com 

联系电话：0755-83689524                                         传真：0755-83688539  
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何人的投资建议，而中航证券不会因接受本报告而视他们为其客户。 

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被中航证券认为可靠，但中航证券并不能担保其准确性或完整性，而中航证券不

对因使用此报告的材料而引致的损失而负任何责任，除非该等损失因明确的法律或法规而引致。并不能依靠本报告以取代行

使独立判断。中航证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映分析员的不同设想、

见解及分析方法。为免生疑，本报告所载的观点并不代表中航证券及关联公司的立场。 

中航证券在法律许可的情况下可参与或投资本报告所提及的发行商的金融交易，向该等发行商提供服务或向他们要求给

予生意，及或持有其证券或进行证券交易。中航证券于法律容许下可于发送材料前使用此报告中所载资料或意见或他们所根

据的研究或分析。 


	一、前三季度公司净利润同比下滑23%
	二、各业务分析：经纪业务全成本率0.05%
	2.1经纪业务：目前全成本率在0.05%
	2.2 自营业务：收入波动较大
	2.3 股票主承销市场份额7.64%  资管业务市场份额1.52%

