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投资要点： 

 2008 年在主要券商排名中，广发证券实现净利润排名第 4位。

广发证券净资产收益率和营业利润率分别为 23.33%和 56.14%，

与大型券商相比尚属上乘。 

 我们认为，流动性充裕仍可使换手率持续活跃，但上升空间已

经不大，今后交易额的扩大将取决于指数上升所带来的存量流

通市值增长、及限售股解禁带来的增量流通市值增长。敏感分

析表明，假设换手率不变，存量流通市值的上升将带来交易额

的上升。因此，基于交易持续活跃的预期，我们判断证券行业

全年业绩快速增长可期。 

 在 2009 年日均股票交易额 1500 亿元、自营业务收益率 20%的

乐观假设条件下，预计广发证券 2009 年的净利润大约为 44.67

亿元。 

 上市公司吉林敖东、辽宁成大和中山公用分别持有广发证券

25.78％、25.94％和 14.25％的股权，在乐观估计下，广发证

券 2009 年的净利润大约为 45 亿元，则三家上市公司可获得的

投资收益分别为 11.51 亿元、11.59 亿元和 6.41 亿元。 

 假设2009年三家公司的主营业务收入与2008年相比变化不大，

则三家公司 2009 年每股收益分别为 2.2 元、1.4 元和 1.16 元，

按目前的股价对应的市盈率分别为16.1倍、19.5倍和 18.6倍，

给予三家公司谨慎推荐的评级。 
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一、广发证券经营状况分析 

2008 年，广发证券实现归属于母公司所有者的净利润 30.79 亿元，较 2007

年同期下滑 59.4%。 从营业收入变动上来看，经纪业务收入同比降低 45.5%，投

资收益同比减少 86.4%，承销业务收入同比减少 48.7%。利息净收入同比增加

48.2%。从各项业务对主营业务收入的贡献上来看，经纪业务贡献最大占 71.9％，

承销业务、资产管理业务在整个业务中的占比尚低。与 2007 年相比，经纪业务贡

献上升而投资业务贡献下降，与市场的演化一致。 在主要券商排名中，广发证券

实现净利润排名第 4 位。2008 年广发证券净资产收益率和营业利润率分别为

23.33%和 56.14%，与大型券商相比尚属上乘。 

表 1、各项业务收入同比 

项目（万元） 金额 增幅 

营业收入 842126.5 -50.8% 

经纪业务收入 478912.2 -45.5% 

承销业务收入 24642.25 -48.7% 

资产管理业务收入 9968.6 -67.1% 

利息净收入 77703.46 48.2% 

投资收益 239526.3 -86.4% 

净利润 307982.9 -59.4% 

资料来源：公司公告 

图 1、各项业务收入占比 
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表 2、2008 年各家证券公司净利润对比                    单位：(万元) 

 2008 年 同比 

中信证券 728,138.53  -41.22% 

国泰君安 559991.34  -24.1% 

海通证券 330,100.85 -39.51% 
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广发证券 307982.95  -59.4% 

招商证券 201769.40  -60.1% 

国信证券 198391.13  -72.0% 

申银万国 172740.55  -71.1% 

中信建投 172732.93  -29.5% 

华泰证券 156374.44  -72.2% 

光大证券 119691.39  -74.5% 

中投证券 95376.39  -60.8% 

安信证券 85217.82  -63.0% 

中银国际 82406.20  -20.8% 

中金公司 58732.10  -52.7% 

平安证券 54966.79  -63.1% 

长城证券 49859.59  -70.4% 

南京证券 46239.28  -58.9% 

华西证券 46099.32  -53.9% 

浙商证券 41642.04  -64.1% 

资料来源：公司公告 

表 3、各家公司赢利能力对比 

公司名称 净资产收益率 营业利润率 营业费用率 

国泰君安 35.80% 60.22% 39.78% 

中信建投 33.20% 53.11% 46.89% 

中银国际 26.03% 53.61% 46.39% 

招商证券 24.81% 52.35% 47.65% 

中投证券 24.71% 47.00% 53.00% 

广发证券 23.33% 56.14% 43.86% 

安信证券 22.47% 42.12% 57.88% 

华泰证券 18.40% 36.53% 63.47% 

国信证券 17.64% 47.28% 52.72% 

申银万国 16.59% 56.15% 43.85% 

平安证券 14.40% 47.53% 52.47% 

中金公司 13.57% 20.06% 79.94% 

光大证券 11.61% 42.79% 57.21% 

北京高华 10.60% 33.91% 66.09% 

国联证券 3.38% 23.82% 76.18% 

资料来源：公司公告 

 

二、广发证券各项业务分析 

1、经纪业务 

2008 年广发证券实现经纪业务收入 47.89 亿元，同比减少 45.5%。市场份额

为 3.75%，同比减少 0.32 个百分点。交易佣金率为 0.19%，低于中小型的区域性

券商，但高于大券商，说明在竞争激烈的市场环境下，公司还具有一定优势。 

2009 年 1－4 月份，广发证券股/基/权交易额同比增长 48.3%，在大型券商中，
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增幅居前，保证了经纪业务收入的增长。 

表 4、2008 年与 2007 年交易额对比 

公司 股/基/权 2008 市场份额 2007 市场份额 

国泰君安 4,634,053.64 6.84% 6.05% 

银河证券 4,129,211.78 6.10% 6.33% 

华泰证券 3,047,732.44 4.50% 3.39% 

海通证券 2,984,865.24 4.41% 4.37% 

国信证券 2,920,116.82 4.31% 4.43% 

招商证券 2,569,677.42 3.80% 3.62% 

广发证券 2,541,930.43 3.75% 4.07% 

申银万国 2,516,678.04 3.72% 4.40% 

中投证券 2,393,090.06 3.53% 2.77% 

中信建投 2,126,506.31 3.14% 3.19% 

资料来源：公司公告 

表 5、2008 年各公司佣金率对比 

公司名称 交易佣金率 公司名称 交易佣金率 

西部证券 0.21% 南京证券 0.14% 

民生证券 0.21% 广发华福 0.13% 

国海证券 0.20% 国都证券 0.12% 

华安证券 0.19% 国信证券 0.12% 

广发证券 0.19% 招商证券 0.12% 

浙商证券 0.17% 平安证券 0.12% 

广州证券 0.16% 光大证券 0.12% 

申银万国 0.15% 中银国际 0.10% 

中信建投 0.15% 国泰君安 0.09% 

中信金通 0.14% 中投证券 0.09% 

资料来源：公司公告 

表 6、2008 年 1－4 月与 2009 年 1－4月交易额对比 

 股/基/权交易额 市场份额 

公司 2009 年 1-4 月 同比 2009 年 1-4 月 2008 年 1-4 月 

银河证券 567139.03 22.1% 5.7% 6.4% 

国泰君安 545501.66 4.3% 5.4% 8.0% 

国信证券 452051.8 48.1% 4.5% 4.7% 

海通证券 409417.85 22.1% 4.1% 5.1% 

招商证券 399161.2 65.1% 4.0% 3.7% 

广发证券 381462.89 48.3% 3.8% 3.9% 

华泰证券 377099.78 20.5% 3.8% 4.8% 

申银万国 371271.48 35.4% 3.7% 4.2% 

中信建投 337853.85 50.4% 3.4% 3.4% 

光大证券 313046.54 40.5% 3.1% 3.4% 

中投证券 288593.62 7.0% 2.9% 4.1% 

中信证券 239393.55 23.0% 2.4% 3.0% 

中信金通 152101.03 56.3% 1.5% 1.5% 

长江证券 141403.91 49.7% 1.4% 1.4% 
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宏源证券 134541.07 72.0% 1.3% 1.2% 

国元证券 111563.43 98.0% 1.1% 0.9% 

总计 10027700.67 53.9% 100.0% 100.0% 

资料来源：公司公告 

2、投资业务 

2008 年广发证券，实现投资收益 7.27 亿元，投资收益率为 6.25％，在市场

大幅度下跌的环境下，公司取得了正收益，说明投资风险控制得当。投资收益率

在可比公司中，排名靠前。 

表 7、2008 年各 2 公司投资收益对比 

公司名称 

（万元） 
投资净收益 公允价值变动净收益 合计 投资收益率 

国泰君安 693264.02  -71354.17 621909.85 30.11% 

中投证券 41928.61  -19028.43 22900.19 27.63% 

华泰证券 120217.67  -61865.53 58352.14 20.07% 

中银国际 48397.34  4647.39 53044.73 14.58% 

招商证券 164805.56  -103320.26 61485.30 14.02% 

中金公司 84632.37  -3254.07 81378.31 8.87% 

中信建投 7431.24  2946.55 10377.79 6.61% 

广发证券 239526.31  -166772.89 72753.42 6.25% 

西部证券 14535.39  -8509.87 6025.52 6.10% 

平安证券 27705.07  -13246.99 14458.08 4.89% 

安信证券 5069.08  -94.95 4974.13 3.47% 

国信证券 124266.30  -147340.33 -23074.03 -4.98% 

光大证券 113588.40  -130874.40 -17286.00 -5.30% 

申银万国 74184.04  -106188.33 -32004.30 -7.44% 

东方证券 97043.93  -311710.37 -214666.44 -28.07% 

国联证券 -22522.94  -30170.28 -52693.22 -74.21% 

资料来源：公司公告 

3、承销业务 

2008 年，广发证券的承销业务收入为 2.18 亿元，同比减少 17.3％，但市场

份额提高了 0.3 个百分点，在市场低迷，新股发行大幅度减少的情况下，市场份

额反而有所提高，主要得益于公司承销中小型公司的战略。 

表 8、2008 年承销业务市场份额变化 

单位：元 2008 年 2007 年 

公司 承销及保荐费 承销金额占比 承销及保荐费 承销金额占比 
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中信证券 1,344,774,319  21.64% 1,737,946,343 22.44% 

中金公司 681,726,570  17.61% 2,043,628,803 20.31% 

平安证券 412,163,975  5.44% 188,084,700 0.61% 

国泰君安 304,950,512  4.73% 151,916,255 0.86% 

国信证券 295,783,975  3.78% 305,749,479 1.15% 

银河证券 273,446,000  8.71% 641,077,820 14.82% 

中银国际 254,689,570  4.58% 502,399,700 5.37% 

广发证券 218,632,900  2.18% 264,635,331 1.88% 

安信证券 212,311,913  4.78% 22,000,000 0.13% 

瑞银证券 151,707,040  1.45% 1,050,985,500 9.39% 

海通证券 149,941,235  0.99% 285,620,920 4.56% 

光大证券 131,438,400  1.53% 124,002,250 0.40% 

宏源证券 128,127,750  0.78% 19,000,000 0.12% 

中信建投 123,341,200  2.97% 100,327,892 0.49% 

高盛高华 120,000,000  2.86% 308,850,000 6.47% 

国金证券 118,907,600  1.21% 22,100,910 0.07% 

东北证券 113,277,000  1.27% 18,000,000 0.05% 

联合证券 86,669,399  1.00% 12,000,000 0.05% 

招商证券 85,651,125  1.08% 46,946,800 0.26% 

兴业证券 81,766,000  1.23% 47,770,000 0.24% 

华泰证券 73,724,000  0.47% 90,087,160 0.46% 

资料来源：公司公告 

2009 年 1－4 月份，广发证券广发共承销 2.98 亿元的股票和 10 亿元的债券，

在 IPO 暂停的情况，承销规模有所减少，但公司积累的丰富的创业板项目，随着

创业板的上市规则、发行规则和交易规则的陆续出台，这些项目的承销上市指日

可待，期望能给公司带来丰厚的承销业务收入。 

表 9、2009 年 1－4 月券商承销规模 

  发行日期 发行类型 募资金额/发行规

模(万元) 

股票  2,665,488  
2008 年 1－4月 

债券 7,917,067  

股票  361,819  
中信证券  

2009 年 1－4月 
债券 5,820,000  

2008 年 1－4月 股票  50,782  

股票  43,000  海通证券  
2009 年 1－4月 

债券 500,000  

2008 年 1－4月 股票  202,664  
长江证券  

2009 年 1－4月 债券 300,000  

股票  410,837  
西南证券  2009 年 1－4月 

债券 160,000  

2008 年 1－4月 股票  50,939  
国元证券  

2009 年 1－4月 债券 500,000  
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2008 年 1－4月 股票  60,142  
宏源证券 

2009 年 1－4月 债券 150,000  

股票 567181 
2008 年 1-4 月 

债券 183000 

股票 29850 
广发证券 

2009 年 1-4 月 
债券 100000 

资料来源：公司公告 

表 10、2009 年 1－4 月券商债券发行规模及占比                单位：万元 

机构名称 增发 市场份额 债券发行 市场份额 

中金公司     9,650,000  29.2% 

中信证券 361819 14.9% 5,980,000  18.1% 

银河证券     1,340,000  4.1% 

中投证券     1,110,000  3.4% 

中银国际     1,100,000  3.3% 

国泰君安 511437 21.1% 890,000  2.7% 

瑞银证券     890,000  2.7% 

中信建投     793,000  2.4% 

国元证券     500,000  1.5% 

海通证券 43000 1.8% 500,000  1.5% 

招商证券     450,000  1.4% 

国信证券 202000 8.3% 420,000  1.3% 

光大证券     350,000  1.1% 

长江证券     300,000  0.9% 

宏源证券     230,000  0.7% 

西南证券 321587 13.3% 160,000  0.5% 

广发证券 29850 1.2% 100,000  0.3% 

资料来源：公司公告 

4、资产管理业务 

截至 2009 年 4 月底，广发证券证券集合理财业务净值规模 31.33 亿元，市场

份额为 5.2%。 

表 11、集合理财净值规模及市场份额 

券商 资产净值规模（亿元） 市场份额 

中信证券 88.6 17.32% 

光大证券 63.75 12.46% 

招商证券 53.41 10.44% 

国元证券 11.83 2.31% 

海通证券 10.79 2.11% 

长江证券 10.59 2.07% 

广发证券 31.33 5.2% 

资料来源：公司公告 

5、基金管理业务 
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广发证券分别持有易方达基金和广发基金 25％及 48.33％的股权，2008 年归

属于广发证券的收入基金管理费收入分别是 3.97 亿元及 5.87 亿元，合计 9.84 亿

元，占主营业务收入的 11.7％，基金管理费收入是公司业务收入的重要来源。 

表 12、资产管理业务收入 

    1 季度 2 季度 3 季度 4 季度 

基金资产净

值 
108,065,414,919  82,452,872,393 

68,853,591,1

54 
66,276,858,853  

基金管理费

收入 
399,694,000  308,351,152  

260,323,166.

6 
247,857,294  

合计 1,216,225,613        

广
发
基
金 

归属于广发

证券的收入 
587,801,839        

基金资产净

值 
136,646,311,076  107,641,425,958 

95,507,283,1

88 
86,470,745,197  

基金管理费

收入 
505,404,164  402,549,442 357,171,073 323,376,896  

合计 1,588,501,576        

 

易
方
达
基
金 

归属于广发

证券的收入 
397,125,393        

资料来源：东北证券研究所 

 

二、广发证券业务发展趋势分析 

1、经纪业务 

我们认为，流动性充裕仍可使换手率持续活跃，但上升空间已经不大，今后

交易额的扩大将取决于指数上升所带来的存量流通市值增长、及限售股解禁带来

的增量流通市值增长。敏感分析表明，假设换手率不变，存量流通市值的上升将

带来交易额的上升。因此，基于交易持续活跃的预期，我们判断证券行业全年业

绩快速增长可期。 

在流通市值 80000 万亿元，年度换手率 6 倍的假设下，两市日成交金额有望

可达到 1900 亿元，比 2008 年相比，证券行业经纪业务收入将有大幅度的提高。 

表 13、日均交易量预测 

流通市值 
日均交易额 

50,000 60,000  70,000 80,000 90,000 100,000 110,000  

3.5  726.1 871.4  1016.6 1161.8 1307.1 1452.3 1597.5  

4.0  829.9 995.9  1161.8 1327.8 1493.8 1659.8 1825.7  

4.5  933.6 1120.3  1307.1 1493.8 1680.5 1867.2 2053.9  

5.0  1041.5 1249.8  1458.1 1666.4 1874.7 2083.0 2291.3  

5.5  1141.1 1369.3  1597.5 1825.7 2053.9 2282.2 2510.4  

6.0  1244.8 1493.8  1742.7 1991.7 2240.7 2489.6 2738.6  

6.5  1348.5 1618.3  1888.0 2157.7 2427.4 2697.1 2966.8  

换
手
率 

7.0  1452.3 1742.7  2033.2 2323.7 2614.1 2904.6 3195.0  
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8.0  1659.8 1991.7  2323.7 2655.6 2987.6 3319.5 3651.5  

9.0  1867.2 2240.7  2614.1 2987.6 3361.0 3734.4 4107.9  

资料来源：东北证券研究所 

图2、2008年与2009年日均交易额同比预测
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资料来源：东北证券研究所 

2、债券发行规模扩大 

为应对全球经济危机对中国经济的影响，国家主管部门内明确提出，要进一

步发挥债券市场的融资功能。债券作为拉动投资、扩大内需的最直接融资方式，

无疑在 2009 年度的财政政策中更值得期待。 

自 2008 年开始，国家发改委放开了企业发债审批额度限制，开始实行完全条

件核准制，只要符合发行规模、金额不超过净资产 40%、过去三年的平均盈利可以

支付债券一年的利息、资金投向符合国家产业政策等条件，均可获准发债。比起

以往的两步审批制，条件核准制显然更为市场化。企业债发行制度改革有利于企

业债发行规模扩大。  

2009 年财政赤字占 GDP 的比重将大幅增加至 3%左右，这也意味着 09 年的财

政赤字规模约 9000 亿元，这部分主要依靠发行国债来弥补；另外据 WIND 资讯统

计，09年国债到期规模约7500亿元。两者合计，预计09年国债发行规模将达16500

亿元。 

08 年企业债发行规模迅速增加，同比增长了约 64.71%；短期融资券亦保持较

大的发行规模，同比增长约 3%。按 08 年企业债增速计算，09 年企业债和短期融

资券发行规模约为 8000 亿元左右。债券发行规模扩大提高了券商的承销收益。 

3、投资业务 

08 年股票市场大幅下跌和债市的走牛导致目前大部分证券公司自营业务的主

要资金使用方向为固定收益品种投资。 
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伴随着刺激经济增长的宏观经济政策的调整，我国信贷投放量持续放大，经

济领域的流动性供给开始恢复增长。充足的流动性对证券市场的估值中枢起到较

强的支持作用。预计 2009 年中国股市的表现应好于宏观经济的走势提前进入上升

通道。目前不少证券公司已经增加了股票投资的仓位，为获取较高的投资收益打

下了基础。 

4、新股发行制度改革、IPO 重启和创业板推出带来的业绩上升 

IPO 重启将以市场趋稳乃至持续向好、以及新股发行制度改革为前提，但随

着这两个条件的逐步成熟，IPO 重启也将水到渠成。我们认为，一旦 IPO 重启，

压抑多时的融资需求将重新释放出来，这将对承销业务形成明显推动。大券商将

凭借承销资源优势和分配权对经纪业务份额提升带来积极影响。创业板预期明朗。

虽然创业板推出的时间难以确定、但创业板的制度设计逐渐明朗，这将有助证券

公司创业板业务的开展以及收益预期的明确。 

5、 创新业务。对于创新业务，融资融券、股指期货等创新业务年内推出的

可能性较小。相对较为成熟的资产管理、直接投资等业务铺开的速度将超出预期。 

直接投资：创业板将推动直接投资业务进入收获期。上市券商的直投业务虽

参差不齐，但均处于快速推进之中，广发证券已成立了广发信德投资公司，并储

备了丰富的项目，随着创业板的推出，直投业务将形成良好的推出机制，广发证

券积累的直投项目将于 2010 年后逐步进入收获期。 

表 14、券商直投公司规模 

证券公司 直投子公司 注册资本 最大投资规模 

中信证券 金石公司 15 60 

广发证券 广发信德 5 15 

海通证券 海通开元 10 50 

光大证券 筹备中  10 

资料来源：东北证券研究所 

三、2009 年广发证券赢利预测 

在 2009 年日均股票交易额 1500 亿元、自营业务收益率 20%的乐观假设条件

下，广发证券 2009 年的净利润大约为 44.67 亿元。 

表 15、广发证券赢利预测 

日均交易量 
 净利润 

700 800 1000 1200 1400 1500 1800 2000 

-5.00% 15.45  17.22  20.78 24.34 27.89 29.67 35.00  38.56  

0.0% 18.45  20.22  23.78 27.34 30.89 32.67 38.00  41.56  

5.0% 21.45  23.22  26.78 30.34 33.89 35.67 41.00  44.56  

7.5% 22.95  24.72  28.28 31.84 35.39 37.17 42.50  46.06  

投
资
收
益
率 

10.0% 24.45  26.22  29.78 33.34 36.89 38.67 44.00  47.56  
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12.5% 25.95  27.72  31.28 34.84 38.39 40.17 45.50  49.06  

15.0% 27.45  29.22  32.78 36.34 39.89 41.67 47.00  50.56  

17.5% 28.95  30.72  34.28 37.84 41.39 43.17 48.50  52.06  

20.0% 30.45  32.22  35.78 39.34 42.89 44.67 50.00  53.56  

22.5% 31.95  33.72  37.28 40.84 44.39 46.17 51.50  55.06  

25.0% 33.45  35.22  38.78 42.34 45.89 47.67 53.00  56.56  

27.5% 34.95  36.72  40.28 43.84 47.39 49.17 54.50  58.06  

30.0% 36.45  38.22  41.78 45.34 48.89 50.67 56.00  59.56  

资料来源：东北证券研究所 

 

表 16、各公司从广发证券分享的投资收益及占本公司营业利润比重 

2008 年 2009 年 1 季度 

参股公司 
持有广发 

股份占比 投资收益 
占本公司营业

利润比重 
投资收益 

占本公司营业

利润比重 

辽宁成大 25.94％  857,817,165.3 81.2% 242,285,409 75.1% 

吉林敖东 25.78％ 810,625,553.6 93.2% 292,700,807 89.5% 

中山公用 14.25％ 510,624,330.4 91.2% 145,995,489 80.0% 

资料来源：公司公告 

表 17、预期每股收益及估值                           单位：元 

 预期每股收益 PE 

辽宁成大 1.4 19.5 

吉林敖东 2.2 16.1 

中山公用 1.16 18.6 

资料来源：东北证券研究所 

 

四、吉林敖东、辽宁成大和中山公用估值水平及投资建议 

上市公司吉林敖东、辽宁成大和中山公用分别持有广发证券 25.78％、25.94

％和 14.25％的股权，在乐观估计下，广发证券 2009 年的净利润大约为 45 亿元，

则三家上市公司可获得的投资收益分别为 11.51 亿元、11.59 亿元和 6.41 亿元，

假设 2009 年三家公司的主营业务收入与 2008 年相比变化不大，则三家公司 2009

年每股收益分别为 2.2 元、1.4 元和 1.16 元，按目前的股价对应的市盈率分别为

16.1 倍、19.5 倍和 18.6 倍，给予谨慎推荐的评级。 



    http://www.nesc.cn/ 
                                                                              Fax:  021-63373209 

12 

投资评级说明: 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 

优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 

同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  

落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 

 

公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 

推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 

谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 

中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 

回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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