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A 股收盘价(元) 8.14

A 股一年内最高价(元) 30.74

A 股一年内最低价(元) 7.16

上证指数 1850.48

市净率 1.77

总股本（万股） 822,782.12

流通 A 股（万股） 375,257.26

流通 A 股市值(亿元)     305.46

  

 

  

 相对沪深 300 及上证综指表现图 
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资料来源：中国银河证券研究所 

 经纪业务市场份额有望逐渐提升 
海通证券收购甘肃证券、兴安证券营业部资产后，经纪业务市场份额

逐渐提升，特别是在代理股票交易方面。 
公司现有网络基础较强，假设证券公司现有服务部均能如期完成升级

转换，那么升级完毕后，海通证券营业部数量将由行业第四上升为行业第

三。 

公司有望取得融资融券业务先行试点机会，试点效应及较强的融资融

券业务潜力将为公司吸引到更多的经纪业务资源。 
不过部均产出较低可能使公司无法满足在全国新设营业部的条件，这

对公司来说是一个挑战。 
 投行、资管等业务保持平稳，但对业绩贡献度有限 

投行、资产管理等业务不断有新的增长点出现，包括并购重组、企业

主体债承销、创业板、集合资产管理计划、产业基金等，但短期内难以形

成主要盈利贡献。 
 资本运作压力仍然较大 

较大的资本规模和狭窄的资本运作渠道冲突，加大了公司的资金运作

难度。尽管公司已在积极拓展直投业务、海外业务，融资融券也有望很快

推出，但仍有超过 200 亿元的资金尚未找到有效的运作途径，直投等业务

实现收益也需要时间，这在短期内给公司整体回报能力带来较大的压力。

 盈利预测与估值 
受市场环境影响，我们预测公司 2009 年净利润将较 2008 年下滑 18%，

实现每股收益 0.32 元，2010 年业绩开始回升。我们认为，基于公司 2009
年业绩预测，海通证券合理估值中枢为 8 元；参考美国多元金融公司确定

的 1.36 倍 PB（股价 6.34 元）的估值可以较好的衡量公司估值的安全底线；

此外，公司股价可能在宏观经济刺激政策带动的带动下显著上涨，但我们

认为在当前环境下，如果股价高于 10.1 元则是有所高估的。 
主要财务指标 

 2007A 2008E 2009E 2010E 

营业收入（百万元） 11,265 7,080 6,123 8,419 

增长率  -37% -14% 37% 

净利润（百万元） 5,457 3,235 2,647 3,967 

增长率  -41% -18% 50% 

每股收益 0.66 0.39 0.32 0.48 

ROE 27.1% 8.6% 6.9% 9.7% 

资料来源：中国银河证券研究所 

 相关研究 

1．证券行业：投资选择兼顾防御与成长 
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一、盈利预测与估值分析 

1、盈利预测 

我们的盈利预测所使用的关键假设如下： 

表 1 盈利预测的关键假设 

2008Q4E 2009E 2010E 

经纪业务  

股票日均交易量（百万元） 102,000.00 67,000.00 100,000.00 

股基权市场份额 4.20% 4.50% 4.50% 

佣金率 0.125% 0.125% 0.125% 

客户保证金增长率 0% 0% 30% 

客户保证金净息差 0.99% 0.99% 0.99% 

投行业务  

证券承销业务净收入（百万元） 60.00 N.A. N.A. 

证券承销净收入增速 N.A. 0.00% 20.00% 

委托资产管理  

海通稳健增值净值增长率(年末/年初) -6% 10% N.A. 

海通金中金净值增长率(年末/年初) -5% 10% 15% 

海通基金资产规模增速(年末/年初) -5% 15% 15% 

资金运作  

综合投资回报率 4% 4.69% 6.44% 

长期股权投资  

富国基金净利润增长率 -6% -10% 10% 

融资融券  

公司提供信用规模（百万元） 4,000.00 10,000.00 

信用交易换手率 10.00 10.00 

利率 8.00% 8.00% 

营业支出  

营业税金及附加税率 6.87% 6.85% 6.85% 

职工薪酬/营业收入 15% 13% 13% 

其他营业费用增长率 N.A. 0% 5% 

投资者保护基金比例 1.00% 1.00% 1.00% 

所得税有效税率 25% 25% 25% 

资料来源：中国银河证券研究所 

基于上述假设，我们预测公司 2009 年净利润将较 2008 年下滑 18%，实现每股收益 0.32
元，2010 年业绩开始回升，具体预测结果见表 2。 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 3
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表 2 海通证券财务数据摘要 

 2007A 2008E 2009E 2010E 

营业收入（百万元） 11,265 7,080 6,123 8,419 

增长率  -37% -14% 37% 

净利润（百万元） 5,457 3,235 2,647 3,967 

增长率  -41% -18% 50% 

每股收益 0.66 0.39 0.32 0.48 

ROE 27.1% 8.6% 6.9% 9.7% 

资料来源：中国银河证券研究所 

2009 年及 2010 年每股收益对股票日均交易额的敏感性分析如下： 

表 3 海通证券 2009 年 EPS 敏感性分析 

  股票日均交易额（百万元） 

  40,000 60,000 67,000 80,000 100,000 

3.00% 0.21 0.26 0.28 0.31 0.36 

4.00% 0.24 0.29 0.30 0.34 0.38 

4.69% 0.26 0.30 0.32 0.35 0.40 

5.00% 0.26 0.31 0.33 0.36 0.41 

资金运作综合

回报率 

6.00% 0.29 0.34 0.36 0.39 0.44 

资料来源：中国银河证券研究所 

表 4 海通证券 2010 年 EPS 敏感性分析 

  股票日均交易额（百万元） 

 0.48 60,000 80,000 100,000 120,000 140,000 

4.00% 0.33 0.37 0.42 0.47 0.52 

5.00% 0.35 0.40 0.45 0.49 0.54 

6.44% 0.39 0.43 0.48 0.53 0.58 

7.00% 0.40 0.45 0.50 0.54 0.59 

资金运作综合

回报率 

8.00% 0.42 0.47 0.52 0.57 0.62 

资料来源：中国银河证券研究所 

2、估值分析与投资建议 

PB 估值 

为确定合理的 PB 估值水平，我们考察了中信证券上市以来的 PB 水平。除 2006-2007 年

牛市外，中信证券 PB 多位于 2-4 倍区间，在 2003-2005 年的微利年代，平均 PB 为 3 倍，最

低 1.94 倍（计算频率为每季），出现在 2005 年一季度，当季中信证券加权平均 ROE 仅为 0.15%。 

我们认为，考虑到我国资本市场 2006 年以来市场规模和上市公司结构的显著变化，以及

证券公司资本扩张的因素，当前低盈利状态下的估值应该较 2003-2005 年有适当折扣。 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 4
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图 1 中信证券历史 PB 及 ROE 
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资料来源：Bloomberg，中国银河证券研究所 

图 2 中信证券历史上微利时期平均 PB 为 3 倍 
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资料来源：中国银河证券研究所 

与此同时，我们也考察了美国多元金融公司 2000-2007 年的 PB 估值与 ROE 的关系，结

果显示，10%的 ROE 对应 PB 平均为 1.75 倍，20%对应 PB 平均为 2.98 倍（PB 与 ROE 的线

性关系详见图 3-图 5）。 

参考美国多元金融公司 PB 与 ROE 的关系进行估值，则在我们的中性假设下，海通证券

2009 年 ROE 为 6.9%，对应合理 PB1.36 倍，按 2008 年底预计每股净资产 4.66 元计算，合理

股价 6.34 元（其他情景下的估值结果详见图 6）。 

图 3 美国大型投行 PB-ROE 
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资料来源：Bloomberg，中国银河证券研究所 

图 4 美国中型投行 PB-ROE 

中型投行
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资料来源：Bloomberg，中国银河证券研究所 
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图 5 美国资产管理公司 PB-ROE 
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注：样本为 FII、BEN、LM 2000-2007年数据 

资料来源：Bloomberg，中国银河证券研究所 

图 6 海通证券 PB 估值 
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资料来源：中国银河证券研究所 

PE 估值 

中信证券 2007 年 3 月以来的数据显示（鉴于数据的可获得性，我们只能以 2007 年 3 月以

后的数据进行分析），在 2007 年年底以前的预测业绩上升阶段，预测市盈率大体介于 20-30 倍

区间，中枢约为 25 倍。 

鉴于我们预计公司业绩将在 2009 年见底，我们选取中信证券 2007 年 3 月以来业绩预测上

升阶段的中枢水平 25 倍进行估值。根据我们的中性假设，预计海通证券 2009 年 EPS0.32 元，

对应估值 8 元（其他情景下的估值结果详见图 7）。 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 6
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图 7 海通证券 PE 估值 
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资料来源：中国银河证券研究所 

图 8 中信证券在业绩预测上升阶段的预测 PE 约为 25 倍 
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投资建议 

综合上述估值结果，我们认为，基于公司 2009 年业绩预测，海通证券合理估值中枢为 8
元，相当于 1.72 倍 PB；而参考美国多元金融公司确定的 1.36 倍 PB（股价 6.34 元）的估值可

以较好的衡量公司估值的安全底线；此外，由于证券股业绩及股价对股票市场弹性较大，公司

股价可能在宏观经济刺激政策带动的带动下显著上涨，从而给投资者带来较好的交易机会，但

我们认为在当前环境下，高于 10.1 元的股价是有所高估的。 

二、股票交易市场份额呈上升态势 

海通证券在 2005 年公司收购了甘肃证券营业部资产，2007 年又收购了兴安证券经纪业务

资产。收购完成后，整合效应逐渐显现，公司（按海通、原兴安、原甘肃证券合并计算）的经

纪业务市场份额逐渐提升，特别是代理股票交易方面。 

2008 年以来，海通证券的代理证券（股票、权证、基金）交易市场份额基本保持稳定，

值得注意的是，公司代理股票交易市场份额呈现逐步上升的态势，而代理权证和基金交易市场

份额下滑明显（图 1-图 4）。也正是由于股票基金与权证交易量占比结构的变化，公司能够在

2008 年代理股票交易价格竞争异常激烈的情况下保持证券交易综合佣金率的稳定。 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 7



  
 

公司研究报告/证券行业 

图 9 代理证券交易市场份额 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究所 

图 10 代理股票交易市场份额 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究所 

图 11 代理权证交易市场份额 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究所 

图 12 代理基金交易市场份额 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究所 

图 13 上市证券公司 2007 年以来佣金率变化 
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资料来源：公司资料，Wind，中国银河证券研究所 

三、现有网络基础较强，但营业部新设政策使公司面临挑战 

作为一家全国性券商，公司的营业网点布局较为广泛，目前除内蒙古、宁夏、青海、西藏

外，公司在内地 31 个省市拥有 124 个营业部、57 家证券服务部。营业部数量位居国内券商前

列，仅在银河、中信系、广发之后。其中，公司在上海、浙江、江苏、广东等经济发达地区集

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 8
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中布有较多的网点。 

根据 2008 年 5 月发布的《关于进一步规范证券营业网点的规定》，假设证券公司现有服务

部均能如期完成升级转换，那么升级完毕后，海通证券营业部数量将达到 181 家，由服务部升

级前的行业第四上升为行业第三。 

根据《关于进一步规范证券营业网点的规定》，可在全国申请新设营业部的证券公司需满

足：（1）上一年度公司代理买卖证券业务净收入位于行业前 20 名，且证券营业部平均代理买

卖证券业务净收入不低于行业平均水平；（2）或者证券营业部平均代理买卖证券业务净收入位

于行业前 3 名。 

2007 年，海通证券证券营业部平均代理买卖证券业务净收入是低于行业平均水平的；而

对于 2008 年，目前我们无法得到全部证券公司的代理买卖证券业务净收入数据，如果使用代

理股票基金权证交易量数据来近似计算，则会发现海通证券今年前 11 个月的部均交易量也未

达到行业平均部均交易量水平。这意味着海通证券可能在 2009 年无法取得在全国新设营业部

的资格。而如果按照 2007 年代理买卖证券业务净收入数据来确定，有 16 家证券公司可以符合

在全国新设营业部的条件，这将给海通证券造成一定的竞争压力，尽管新设营业部的速度是受

到一定限制的（《规定》指出符合条件可在全国设点的证券公司，一次申请设立证券营业部不

得超过 5 家）。 

表 5 符合在全国新设营业部条件的证券公司——按 2007 年数据确定 

公司名称 
代理买卖证券业务 

净收入（万元） 

代理买卖证券业务 

净收入排名 

部均代理买卖证券业

务净收入（万元） 

部均代理买卖证券业

务净收入排名 

银河证券 1,048,686.90  1 6,279.56   

国泰君安 859,479.80  2 7,606.02   

申银万国 799,090.85  3 7,331.11   

广发证券 740,371.62  4 5,404.17   

国信证券 598,131.21  5 15,336.70   

中信建投 583,522.65  6 6,707.16   

招商证券 518,427.29  8 7,513.44   

华泰证券 507,877.79  9 6,270.10   

安信证券 427,416.55  10 5,855.02   

光大证券 426,805.97  11 5,846.66   

中信证券 366,748.83  13 9,168.72   

联合证券 261,351.11  15 6,877.66   

中信金通 255,181.17  16 12,759.06   

兴业证券 221,619.97  18 9,234.17   

华西证券 216,780.87  20 7,226.03   

中金公司    1 

行业平均   5250.58  

资料来源：公司资料，中国银河证券研究所 
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四、投行业务加大并购与企业主体债发行项目的拓展力度 

2008 年截至 12 月 28 日，海通证券 IPO、增发及配股承销 11 家，股票型（含可转债）证

券承销家数业内排名第五，承销金额市场占比 1.41%，股票型证券承销业务份额及排名基本稳

定，但由于 2008 年公司没有大型项目承销，因此，承销金额排名与占比较 2007 年明显下降。 

表 6 海通证券投行业务排名及市场占比 

 股票型承销家数 
股票型承销家数

排名 

股票型承销家数

市场份额 

股票型承销金额

（万元） 

股票型承销金额

排名 

股票型承销金额

市场份额 

2007 13 7 4.13% 3,328,703  6 4.19% 

200801-06 5 8 3.36% 312,509  16 1.23% 

200801-12 11 5 5.58% 417,180  17 1.41% 

资料来源：Wind，中国银河证券研究所 

表 7 海通证券承销项目情况 

代码 名称 发行类型 发行日期 募资金额/发行规模(万元) 发行费用(万元) 

000680.SZ 山推股份 配股 20080220 50783 1790  

600300.SH 维维股份 增发 20080522 69926 1870  

002248.SZ 华东数控 首发 20080603 29400 2200  

600499.SH 科达机电 增发 20080612 34720 1130  

600284.SH 浦东建设 增发 20080623 127680 4982  

002262.SZ 恩华药业 首发 20080714 17040 1955  

002261.SZ 拓维信息 首发 20080714 30740 1720  

002263.SZ 大东南 首发 20080718 33792 3010  

002265.SZ 西仪股份 首发 20080725 21024 1999  

111041.SZ 08 铁岭债 债券发行 20080821 60000 - 

088025.IB 08 铁岭债 债券发行 20080821 60000 - 

000540.SZ 中天城投 增发 20081006 2075 - 

601727.SH 上海电气 首发 20081113 - - 

资料来源：Wind 

当前，面对债券市场及并购重组业务的发展机遇，海通证券也加大了拓展并购项目及企业

主体债券发行项目的力度。未来债券发行及并购重组业务有望成为公司投行业务的一个增长

点。但鉴于国内债券发行及并购重组业务发展的现状，短期内代理的增量收入有限。 

综合来看，由于市场环境的制约，我们对 2009 年投行业务的增长持谨慎态度，我们认为

如果创业板市场没有推出，2009 年公司的投行业务可能实现零增长；而如果创业板推出，公

司的证券承销收入有望实现较高增速，但这对于公司整体业绩的贡献是十分有限的。 

五、资产管理业务多头布局 

集合资产管理业务稳步发展 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 10
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今年以来，证监会已审批获准超过 24 只证券公司集合资产管理计划的发行，除中金公司

的 QDII 产品外，核定的目标规模合计 916 亿元。除中金公司的 QDII 产品外，今年已获准发

行的产品中已成立的产品 15 只，成立规模 156 亿元。 

海通证券今年截至目前有两只集合资产管理计划获准发行，目前海通金中金已经成立，成

立规模 9.05 亿元，海通季季红正在推广过程中。此外，公司在 2006 年发行的海通稳健增值计

划截至 2008 年 9 月底资产净值为 9.82 亿元，该产品将于 2009 年 3 月底到期。公司还在上半

年获得了 QDII 资格。然而监管层对于证券公司集合资产管理计划的审批制度限制了证券公司

集合资产管理业务的大规模发展，同时受股票市场低迷的影响，集合资产管理业务短期内难以

成为主要盈利贡献。 

表 82008 年获准发行的证券公司集合资产管理计划情况 

序号 名称 管理人 投资类型 
存 续

期(年)

推广起始

日 
成立日期 

管 理 费

率(%) 

成立规模

(亿元) 

目标规模

(亿元) 

1 中金大中华股票配置 中金公司 股票型 10 20080116 20080228 1.8 3.72  300 

2 东方红 3 号 东方证券 混合型 3 20080225 20080317 0 32.87  33 

3 平安年年红 1 号 平安证券 混合型 3 20080226 20080307 0.8 2.94  3 

4 长江超越理财 2 号 长江证券 FOF 3 20080310 20080424 1.2 10.07  35 

5 申银万国 1 号 申银万国 混合型 2 20080324 20080407 1 8.51  10 

6 中金股票策略二号 中金公司 股票型 3 20080324 20080508 1.5 3.82  35 

7 东海东风 2 号 东海证券 FOF 5 20080505 20080613 1 9.05  35 

8 海通金中金 海通证券 FOF 5 20080519 20080630 1 9.05  40 

9 光大阳光 3 号 光大证券 混合型 3 20080701 20080806 1.2 16.76  50 

10 中投汇盈核心优选 中投证券 混合型 5 20080610 20080901 - 7.25  35 

11 南京神州 1 号 南京证券 FOF 3 20080728 20080911 1.2 11.39  50 

12 华泰紫金鼎步步为盈 华泰证券 混合型 5 20080908 20081027 0.8 21.13  40 

13 华泰紫金鼎造福桑梓 华泰证券 混合型 5 20080908 20081027 1.2 2.41  40 

14 华泰紫金鼎锦上添花 华泰证券 混合型 5 - - 1.2 - 40 

15 国元黄山 2 号 国元证券 FOF 5 20080922 20081219 1.2 9.23  50 

16 国信金理财 4 号 国信证券 混合型 5 20081008 20081121 1 6.13  50 

17 长江超越理财 3 号 长江证券 混合型 5 20081103 - 1 - 30 

18 中银国际中国红 1 号 中银国际 股票型 5 20081110 - 1.5 - 50 

19 光大阳光 5 号 光大证券 债券型 8 20081215 - 1 - 50 

20 长江超越理财增强债券 长江证券 债券型 5 20081114 20081218 0.88 1.97  50 

21 海通季季红 海通证券 债券型 5 20081120 - 0.8 - 50 

22 中信债券优化 中信证券 债券型 10 20081120 - 0.8 - 50 

23 平安年年红债券宝 平安证券 债券型 8 20081118 - 0.5 - 50 

24 东方红 4 号 东方证券 - 7 - - - - 40 

资料来源：Wind 

通过控股与参股基金管理公司拓展资产管理业务 
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公司目前控股海富通基金管理公司，持股比例 51％；持有富国基金管理公司 27.78％的股

权；持有海富产业基金管理公司 67％的股权。海富产业基金现受托管理中国—比利时直接股

权投资基金（简称“中比基金”），中比基金是经中国国务院批准设立、中比两国政府及商业机

构共同注资的产业投资基金，规模 10 亿元人民币，投资了金风科技、辰州矿业等 18 个项目。

目前海富产业基金正在申报第二只基金。三家基金管理公司中，海富通基金和海富产业基金纳

入公司合并报表。除这三家公司外，公司还准备成立海通产业基金投资管理公司，与地方政府

合作开展产业基金管理业务。我们对海富通基金未来两年资产规模增速的预测为每年 15%，

对于富国基金，我们预计 2009-2010 年净利润增速分别为-10%、10%，暂未考虑其他新产业基

金设立的影响。 

六、融资融券试点机会一箭双雕 

在引入以净资本为核心的证券公司风险管理体系后，证券公司的业务规模全面受到资本规

模的约束，更多的资本有机会开展更多的业务。同时，风险控制能力已经成为证券公司业务资

格审批的最关键要素。海通证券雄厚的资本实力，以及其日渐完善的风险控制能力（2008 年

公司在证监会评审中获评 AA 级，较 2007 年提升一级）为公司业务创新和扩张确立了优势。 

根据资本实力与风险控制能力，我们预计海通证券能够取得融资融券第一批试点的资格。

一旦取得，将带来一箭双雕的效果。 

融资融券利息收入将在 2009 年贡献 0.03 元 EPS 

台湾和日本的信用交易经验显示，成熟期融资及融券的余额（信用规模）占总市值的比例

一般为 1%-2%（鉴于数据可获得性，台湾市场只统计了融资余额占总市值比例）。以当前 A 股

市场总市值 15 万亿计算，占总市值比例为 1%-2%的融资融券余额大约为 1500-3000 亿元。 

图 14 日本融资及融券余额及占总市值比例 
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资料来源：Bloomberg，TSE，中国银河证券研究所 

图 15 台湾融资余额及占总市值比例 
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资料来源：Bloomberg，中国银河证券研究所 

然而，2009 年，如果融资融券能够推出，作为“试点年”，试点证券公司都会从业务经验

和风险控制的角度出发核定有限的融资融券规模。海通证券公告称试点期投入的资金规模不超

过 40 亿元计算，如果全年平均余额按照 40 亿元计算，利率按 8%计算，则将贡献 3.2 亿元利

息收入，对 EPS 的贡献约为 0.03 元。 
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融资融券业务还将促进代理证券交易市场份额的提升 

如果公司能够先行试点融资融券业务，试点效应将为公司吸引到更多的经纪业务资源。此

外，由于公司资本实力雄厚、具有较大的融资融券业务潜力，这也将成为公司确立经纪业务优

势的核心竞争要素。融资融券业务优势将有效的促进公司代理证券交易业务应的市场份额提

升。 

七、资本运作压力仍然较大 

公司较大规模的资本，在为公司带来未来业务扩张机遇的同时，由于受制于证券行业发展

现状，也在短期给公司整体回报能力带来较大的压力。截至 2008 年 9 月底，公司净资本 377
亿元，结算备付金、交易保证金、固定资产、无形资产、长期股权投资、投资性房地产等占用

资金规模约 27 亿元，剩余资金 350 亿元，如果扣除公司计划的 40 亿元投资于融资融券业务、

35 亿元股票自营投资额度（董事会核定）、30 亿元直投规模，以及约 20 亿元用于香港公司注

资，尚有约 225 亿元资金面临运作压力。我们对公司 2009、2010 年资金运作（指扣除结算备

付金、交易保证金、固定资产、无形资产、长期股权投资、投资性房地产等资产以外的资金运

作）综合回报率的预测分别为 4.69%和 6.44%。 
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表 9 海通证券财务数据 

 2007A 2008E 2009E 2010E  2007A 2008E 2009E 2010E

预测利润表   盈利增长率   
一、营业收入 11,265 7,080 6,122 8,417 一、营业收入  -37% -14% 37%
手续费及佣金净收入 6,900 4,895 3,421 4,742 手续费及佣金净收入  -29% -30% 39%
其中：代买卖证券 5,612 3,853 2,395 3,543 其中：代买卖证券  -31% -38% 48%
证券承销 369 235 235 282 证券承销  -36% 0% 20%
受托资产管理 701 568 539 653 受托资产管理  -19% -5% 21%
利息净收入 490 793 658 1,189 利息净收入  62% -17% 81%
投资收益 3,582 1,146 1,768 2,198 投资收益  -68% 54% 24%
其他业务收入 307 262 275 289 其他业务收入  -15% 5% 5%
二、营业支出 3,941 2,655 2,485 2,966 二、营业支出  -33% -6% 19%
营业税金及附加 416 354 253 344 营业税金及附加  -15% -29% 36%
业务及管理费 3,268 2,312 2,232 2,622 业务及管理费  -29% -3% 17%
三、营业利润 7,324 4,424 3,637 5,451 三、营业利润  -40% -18% 50%
加：营业外收入 523 13 - - 加：营业外收入  -98% -100% #DIV/0!
减：营业外支出 54 16 - - 减：营业外支出  -69% -100% #DIV/0!
四、利润总额 7,794 4,421 3,637 5,451 四、利润总额  -43% -18% 50%
减：所得税费用 2,234 1,092 909 1,363 减：所得税费用  -51% -17% 50%
五、净利润 5,560 3,329 2,728 4,088 五、净利润  -40% -18% 50%
其中：归属于母公司 5,457 3,235 2,646 3,966 母公司净利润  -41% -18% 50%
少数股东损益 103 94 82 123 少数股东损益  -9% -13% 50%
预测资产负债表   盈利能力   
自有货币资金 30,115 4,002 3,812 3,636 ROE 27.1% 8.6% 6.7% 9.3%
自有结算备付金 242 2,001 1,906 1,818 成本收入比 35.0% 37.5% 40.6% 35.2%
存出保证金 3,079 - 169 247    
客户保证金 53,475 34,146 34,146 44,390 每股指标   
融出资金或证券 - - 4,000 10,000 每股收益 0.66 0.39 0.32 0.48
交易性金融资产 3,452 18,008 17,153 16,361 每股净资产 4.45 4.66 4.96 5.43
生息流动资产 - 4,002 3,812 3,636    
可供出售金融资产 2,767 12,006 11,435 10,907 估值指标   
长期股权投资 321 435 538 651 市盈率 12.27 20.70 25.31 16.89
固定资产 985 1,035 1,086 1,141 市净率 1.83 1.75 1.64 1.50
无形资产 179 197 216 238    
其他资产 264 275 275 275    
资产总计 95,345 76,215 78,657 93,407    
卖出回购金融资产款 101 700 805 805    
代理买卖证券款 53,475 34,146 34,146 44,390    
应付职工薪酬 596 425 367 505    
应交税费 2,017 1,274 1,102 1,515    
其他负债 1,078 997 997 997    
负债合计 58,462 37,542 37,417 48,212    
股本 4,114 8,228 8,228 8,228    
少数股东权益 251 345 427 550    
母公司所有者权益 36,632 38,328 40,812 44,646    
所有者权益合计 36,884 38,673 41,239 45,196    
负债及股东权益总计 95,345 76,215 78,657 93,407    

资料来源：公司资料，中国银河证券研究所 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 
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