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宏源证券一季报点评：经纪业务价值含量提升 
事件描述 

宏源证券（000562）2009 年一季度实现营业收入 6.2 亿元，同比下降 12.3%；实现净利润 3.15 亿元，同比增长 3.73%；

每股收益 0.22 元；当期 ROE5.69%。 

 经纪业务市场份额随着对此前收购的新疆证券营业部的整合而持续上升，一季度环比增加至 1.28%。 

 公司自营业务一季度已确认收益达 1.09 亿元，持有的品种主要是债券和基金，使业绩略高于预测值。 

 由于公司一季度自营业务获利不菲，全年市场交易量可能小幅增长，预计公司 09 年 EPS0.55 元，上调投资评级

至谨慎推荐。 

事件评论 
第一，经纪业务价值含量提升 

一季度公司实现代理买卖证券业务收入 4.1 亿元，与此前预测的 4.19 亿元基本吻合，对应的市场份额和佣金水平是

1.28%和 0.17%，市场份额增长较快，一季度排名上升至 22 位，佣金水平下降幅度较小，使代理买卖证券业务收入

同比仅下降 7%，经纪业务价值含量较高。 

我们还注意到，公司客户资金存款的规模较 08 年末增长了 35%，高于证券业平均水平。客户资金存款规模的增长主

要是由于市场上涨所致，但也有新开户客户资产增长的因素；负债项目方面，代理买卖证券款增长了 29%，表明客户

保证金增长幅度也较大。 

图 1：上市券商经纪业务市场份额变化比较  
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第二，自营业务获利多、结构稳健 

公司今年自营业务风格相对灵活、积极，一季度已确认投资收益 1.09 亿元（不含联营企业），为全年业绩超预期奠定

了良好基础。自营业务的结构良好，虽然一季度末公司交易性金融资产规模较 08 年末变动较小，仍维持在 20 亿元以

上，但持有的主要是中期票据、短券和企业债。由于持有时间较早，不仅没有因债券下跌出现亏损，还略有盈余。 

此外，持有的以股票为主的可供出售金融资产较 08 年末的 5.34 亿元因股价上升而增值为 8.79 亿元，使股东权益增长

了 11.27%，有利于提升公司股价安全边界。 

第三、费用控制情况仍良好 

宏源证券一季度营业支出上升至 2 亿元，较去年同期的 1.88 亿元小幅增长 6.38%，略高于我们此前营业支出下降 9%
的预测，但公司费用收入比值并不高，今年一季度费用收入比 26.7%，费用控制情况仍然良好。 

图 2：公司费用收入比值的变化 
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资料来源：长江证券研究部 

第四、风险分析与投资评级 

截至目前，4 月份日均交易量高于去年 5 月份 1500 亿的次高点，全年交易量和券商业绩增长已属大概率事件。 

公司市场份额较 08 年上升较快、佣金水平下降幅度相对较小，提升了经纪业务价值含量；同时，公司一季度自营业

务获利不菲，为全年业绩超预期增长奠定了良好的基础；一季度承销业务还实现收入贡献 0.12 亿元，实属难得。 

根据公司目前的营业支出水平，预计 09 年 EPS0.55 元，业绩增长幅度较大，因此由中性评级上调至谨慎推荐评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元）   资产负债表（百万元）  

 2008A 2009E 2010E 2011E  2008A 2009E 2010E 2011E
代理买卖证券

净收入 1,178  1,365 1,515  1,617 现金及银行存款 3356 3145  3247 3306 

证券承销业务

净收入 88  70 77  85 结算备付金 2794 1537  1690 1859 

资产管理业务

净收入 0  1 1  2 交易性金融资产 2401 2761  3175 3651 

利息净收入 158  74 82  87 存出保证金 719 2761  3175 3651 

投资净收益 443  287 406  462 买入返售金融资产 0 0  0 0 

公允价值变动

净收益 (434) 55 63  73 可供出售金融资产 747 828  889 964 

营业收入合计 1,598  1,914 2,264  2,474 长期股权投资 10 11  12 13 

税金及附加 81  89 98  108 固定资产 344 350  353 353 

业务及管理费 750  713 784  862 资产总额 11312 12340  13494 14757 

营业成本合计 862  852 935  1,026 交易性金融负债 0 0  0 0 

利润总额 735  1,076 1,345  1,466 卖出回购金融款 880 968  1065 1171 

所得税 193  269 336  366 代理买卖证券款 5122 5634  6198 6818 

少数股东损益 0  0 0  0 应付款项 -310 -307  -336 -369 

净利润 542  807 1,009  1,099 负债总额 5792 6416  7066 7780 

EPS 0.37  0.55 0.69  0.75 少数股东权益 0 0  0 0 

ROAA 4.07% 6.82% 7.81% 7.78% 普通股东权益 5520 5924  6428 6978 

ROAE 10.32% 14.10% 16.34% 16.40% 负债及股东权益 11312 12340  13494 14757 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为

基准，投资建议的评级标准为： 

 看    好： 相对表现优于市场 

 中    性： 相对表现与市场持平 

 看    淡： 相对表现弱于市场 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投

资建议的评级标准为： 

 推    荐： 相对大盘涨幅大于 10% 

 谨慎推荐： 相对大盘涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对大盘涨幅小于-5%  

 无投资评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定

性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。 

 


