
 
  2007 2008 2009E 2010E 

营业收入 5474  5119 5084  4920  

（+/-%） -1.70  -6.48 -0.68  -3.22 

投资净收益 2062  851 946  1459  

（+/-%） 387  -59 11  54  

归属于母公司

所有者净利润 2113  939 920  1458  

（+/-%） 310  -56 -2  58  

EPS（元） 2.35 1.04 1.02 1.62 

市盈率（倍） 11  25  25  16  

 
 
 
总股本/流通 A 股（万股） 90,049/84,374 

流通市值（亿元） 216.50 

每股净资产（元） 5.51 

资产负债率（%） 19.28 
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辽宁成大（600739）：券商概念，估值较低               增持（上调）
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 2008 年辽宁成大实现营业收入 51.19 亿元,同比下降 6.48%；

归属于母公司净利润约 9.39 亿元，同比下降 55.55%；全面

摊薄每股收益 1.04 元。 

 投资广发证券收益占营业利润比例有所下降：08 年公司投资

收益为 8.51 亿元，同比下降 58.73%，其中，广发证券贡献

投资收益为 8.31 亿元，同比下降 57.76%。虽然广发证券贡

献的投资收益占公司营业利润的比例由 07 年的 84.66%下降

至 78.64%，但公司盈利仍然依赖于在广发证券的投资，预计

该现象短期难以改变。08 年广发证券实现营业收入 84.21 亿

元，同比下降 50.75%，归属于母公司净利润 30.80 亿元，同

比下降 59.40%。 

 广发证券经纪业务市场份额下滑：08 年广发代理成交额为

32275.12 亿元，同比下降 45.98%，降幅高于市场平均水平

10.6 个百分点。市场份额较上年同期下降 0.88 个百分点至

1.02%，从月度数据来看，公司市场份额下降趋势明显（见

图2）。广发证券08年净手续费率与07年基本持平，为0.15%，

略高于市场平均水平。在资本市场低迷、行业竞争加剧的背

景下，公司手续费率策略缺乏一定的灵活性或为市场份额下

滑的原因。 

 广发证券承销业务市场份额有所上升：广发 08 年担任了海

亮股份、海利得等 10 个 IPO 项目，以及安阳钢铁、营口港

等 9 个增发项目的主承销商，筹集资金 192.55 亿元（见表 1），
占市场份额的 6.27%，较 07 年末大幅提升 4.23 个百分点。

不过广发承销业务收入下降 48.65%，或为承销费率下降所

致。 

 主营业务发展相对稳定：08 年公司进出口贸易业务受金融危

机影响，08 年下降 16.67%，但由于毛利率提升，毛利大幅

提升 79.64%。生物疫苗业务 08 年下降 18.97%。与国内其它

疫苗企业比较，公司暂时没有面临技术竞争的压力，并占据

全国 25%-30%的市场份额，但未来进一步提升市场占有率空

间有一定难度。医药流通业务尽管毛利略有下降，但收入较

为稳定，可以贡献稳定的现金流。 

 油价下跌影响页岩油业务发展： 2009 年公司计划实现年处

理 150 万吨页岩矿，年产 10 万吨页岩油的生产能力。但由

于国际油价下跌，对于公司新的能源开发业务的未来盈利能

力有所影响。 
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 盈利预测及评级：我们预测公司 2009-2010 年净利润分别为 9.20 亿元和 14.58 亿元，

相应 EPS 分别为 1.02 元和 1.62 元，按照 4 月 17 日股价 25.66 元计算，动态 PE 分别为 25
倍和 16 倍。随着股市回暖，广发证券投资收益有望增加，考虑公司相对估值低于大部分

上市券商股，我们将公司投资评级由“中性”上调至“增持”（见表 2、3）。 
 
 

图表 1 广发证券市场份额变化 
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资料来源：上海证券交易所，深圳证券交易所，天相投顾整理 
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表格 1 广发证券近年来股票主承销情况 

公司名称
发行价格(首

发)(元)
发行量(首发)

(万股)
集资金额(首发)

(亿元)
日期

威海广泰 8.7 2120 1.71 20070126
利欧股份 13.69 1900 2.40 20070427
恒星科技 8 4100 3.02 20070427
广宇集团 10.8 6300 6.49 20070427
顺络电子 13.6 2400 3.08 20070613
东方锆业 8.91 1250 0.98 20070913
智光电气 9.31 1800 1.52 20070919
劲嘉股份 17.78 6750 11.52 20071205
海亮股份 11.17 5500 5.86 20080116
海 利 得 14.69 3200 4.46 20080123
达 意 隆 4.24 2900 1.08 20080130
南洋股份 15.12 3800 5.53 20080201
大立科技 6.8 2500 1.56 20080218
天宝股份 17.07 1800 2.92 20080228
鸿博股份 13.88 2000 2.60 20080508
金 飞 达 9.33 3400 2.98 20080522
利尔化学 16.06 3400 5.25 20080708

升达林业 4.56 5500 2.32 20080716

名称
发行价格(增

发)(元)
发行量(增发)

(万股)
集资金额(增发)

(亿元)
日期

漳泽电力 4.52 22100 9.91 20070129
兴发集团 5.49 5000 2.67 20070203
厦门钨业 14.31 4460 6.31 20070214
云南铜业 9.5 45800 43.12 20070302
岳阳纸业 11.1 16500 17.85 20070324
宜华木业 12.1 10000 11.91 20070404
常林股份 6 4400 2.54 20070427
金发科技 36.98 2303 8.25 20070719
深天马Ａ 9.81 5090 4.84 20070827
康美药业 14.76 7100 10.23 20070903
博汇纸业 19.46 3456 6.58 20071012
山东海龙 15.73 2064 3.09 20071204
ST 盐 湖 - 297573 - 20080306
安阳钢铁 8.35 37545 31.35 20080402
宏润建设 17.52 3377 5.92 20080616
营口港  14.55 20000 29.10 20080616
栖霞建设 8.62 12000 9.97 20080710
ST有色  6.68 3600 2.40 20081129
燕京啤酒 10.2 11000 11.10 20081213
ST绵高  16.68 3909 6.52 20081217

ST天桥  6 102723 61.63 20081230  

数据来源：天相投资分析系统 
注：数据截止到 08 年 12 月 31 日 
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表格 2 辽宁成大盈利预测表 

单位：万元 2007A 2008E 2009E 2010E

一、营业收入 547,397 511,899 508,399 492,032

减：营业成本 469,605 440,264 450,232 429,816

   营业税金及附加 1,092 1,106 1,017 886

   资产减值损失 3,191 1,439 1,583 1,741

   销售费用 23,839 29,766 27,962 24,602

   管理费用 18,432 18,625 16,777 14,761

   财务费用 3,773 -63 3,050 3,198

加：公允价值变动净收益 -1,227 -170 5 7

   投资净收益 206,225 85,105 94,591 145,887

   其中：广发证券投资收益 196,793 83,124 89,861 138,593

   其他 0 0 0 0

二、营业利润 232,463 105,697 102,374 162,922

加：营业外收入 1,017 1,027 1,335 1,669

减：营业外支出 905 1,264 1,580 1,896

其中：非流动资产处置净损失 78 107 0 0

其他 0 0 0 0

三、利润总额 232,575 105,460 102,129 162,696

减：所得税 9,566 5,618 1,885 4,202

四、净利润 223,009 99,842 100,245 158,494

归属于母公司所有者的净利润 211,335 93,948 92,025 145,814

少数股东损益 11,674 5,893 8,220 12,679

EPS（元） 2.35 1.04 1.02 1.62  
资料来源：天相投顾预测 

 
表格 3 辽宁成大与券商股估值对照 

股票代码 券商简称 股价（元） 2008 2009E 2010E 2008 2009E 2010E
600030 中信证券 27.06 1.10 1.30 1.84 24.64 20.76 14.69

600837 海通证券 13.85 0.40 0.44 0.56 34.51 31.24 24.67

000562 宏源证券 18.62 0.37 0.52 0.76 50.20 36.13 24.36

600109 国金证券 43.00 1.51 1.27 1.80 28.45 33.87 23.95
000686 东北证券 25.55 0.69 0.57 0.88 37.12 44.46 29.06

000728 国元证券 17.69 0.36 0.34 0.52 49.43 52.54 33.90

000783 长江证券 16.53 0.42 0.40 0.55 39.52 41.82 29.86

601099 太平洋  16.52 -0.33 0.22 0.35 -50.25 75.49 47.12

600369 西南证券 15.19 0.07 0.20 0.26 203.66 75.90 58.54

- - - 33.10 27.42 19.73

600739 辽宁成大 25.66 1.04 1.02 1.62 24.67 25.16 15.84

EPS（元） PE（X)

均值

 
资料来源：天相投顾预测 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


