
 

投资要点： 

 四季度佣金率已降至较低水平 

 PE 直投项目快速发展和更多创新业务将带来成长性预期 
 

报告摘要： 

 经纪业务缩水，管理费用膨胀:2010 年公司实现营业收入 22.42 亿元，

同比上涨2.59%，归属上市公司股东净利润9.25亿元，同比下降11.17%。

经纪业务收入大幅缩水和管理费用率上升（同比增长 22%）是导致其利

润下滑的主要原因。 

 第四季度佣金率环比下降 9%至 0.07%：全年公司实现经纪业务净收入

12.26 亿元,同比下降 20%。全年佣金率 0.08%同比下降 30%，低于行业

水平的 0.087%。第四季度母公司综合佣金率环比下降 9%至 0.07%。2010

年公司新开 15家营业部，市场份额达到 1.17%，比去年 1.14%略增。 

 承销和集合理财业务行业排名有所下滑：2010 年公司共募集资金 64.84

亿元，净收入 2.49 亿元，同比增长 118%；公司资管业务实现收入 2600

万元，较去年下降 22%，资产净值总计 8亿元，行业排名均有所下滑。 

 直投业务发展迅速：公司自营业务收入达到 2.62 亿元，收益率为 6%投

资收益同比大幅增长 67.18%。自营规模同比增长 144%，据公司披露 11

年策略将加大固定收益类投资占比。截至 2010 年 12 月底，公司直投项

目共计 9 个，投资金额累计 3.65 亿元，其中“顺荣股份”已于深交所

挂牌上市。多元化和创新业务将给公司带来业绩增长。 

 估值：假设 2011 年，市场日均股票成交额 2500 亿元，下调综合佣金率

10%至 0.07%，自营收益率为 8%，（上调固定收益类占比至 55%）。公司

11 年 EPS 为 0.53 元，对应市盈率 23 倍，估值合理。但考虑到创新业

务的资本消耗性特征将有利于国元证券（净资本达到 117.71 亿,行业排

名靠前），上调至增持评级。 

百万元 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 

营业收入 1,237 2,185 2,242 2,267 2,311 

净利润 521 1,042 926 1,036 1,055 

每股收益(元) 0.4  0.5 0.5 0.5 0.7 

市盈率 34 23 26 23 17 

市净率 3.8  1.6  1.5  1.4  1.4  

净资产收益率(%) 5.27% 5.22% 2.99% 3.18% 3.07% 
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利润表(百万元) 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 资产负债表(百万元) 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 1,237 2,185 2,242 2,267 2,311 货币资金 8,725 24,613 15,762 17,339 19,939

手续费净收入 964 1,730 1,533 1,406 1,410 结算备付与保证金 505 1,408 1,472 1,679 1,989

代理买卖证券业务净收入 899 1,539 1,226 1,120 1,109 交易性金融资产 1,534 1,316 1,219 1,341 1,476

证券承销业务净收入 25 114 249 249 249 买入返售金融资产 0 0 0 628 628

资产管理业务净收入 26 33 26 37 52 可供出售金融资产 136 662 3,613 3,975 4,372

利息净收入 125 166 330 363 400 其他资产 1,013 1,387 12,573 2,934 3,704

投资收益及公允价值变动 74 281 373 493 501 资产总计 11,914 29,386 34,640 27,896 32,108

其他业务收入 74 8 6 4 0 短期借款 0 0 0 0 0

营业支出 -643 -864 -1,054 885 905 交易性金融负债 0 0 0 0 0

营业税金及附加 -75 -102 -101 -101 -101 衍生金融负债 0 0 0 0 0

业务及管理费 -556 -742 -930 987 1,006 卖出回购金融资产款 350 0 0 0 0

营业利润 594 1,321 1,188 1,382 1,406 代理买卖证券款 6,452 13,684 9,159 10,411 22,857

营业外收支 -6 2 9 0 0 其他负债 343 518 762 633 -8,497

利润总额 588 1,323 1,197 1,382 1,406 负债合计 7,145 14,202 9,921 11,045 14,360

所得税 -66 -281 -271 345 352 股本 1,464 1,964 1,964 1,964 1,964

净利润 521 1,042 926 1,036 1,055 归属母公司所有者权益 4,722 15,132 15,818 16,691 17,579

归属母公司所有者净利润 521 1,037 925 1,035 1,054 少数股东权益 46 51 152 160 169

少数股东损益 1 5 1 1 1 所有者权益合计 4,769 15,183 15,970 16,851 17,748

经营指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 风险指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

平均总资产收益率 3.4% 5.0% 2.9% 3.3% 3.5% 净资本 3,335 14,592 14,805 15,467 15,910

平均净资产收益率 5.3% 5.2% 3.0% 3.2% 3.1% 扣除代买卖证券款负债率 12.7% 3.3% 3.0% 3.6% -91.9%

管理费用率 -45.0% -34.0% -41.5% 43.5% 43.5% 自营规模/净资本 50.1% 13.6% 32.6% 34.4% 36.8%

营业收入/总资产 8.0% 10.6% 7.0% 7.3% 7.7% 权益自营规模/净资本 7.0% 9.7% 19.2% 15.5% 18.4%

每股数据（元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 估值 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

每股收益 0.4 0.5 0.5 0.5 0.7 市盈率 34 23 26 23 17

每股净资产 3.2 7.7 8.1 8.5 9.0 市净率 3.8 1.6 1.5 1.4 1.4  
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