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股本情况: 
总股本(亿股):         15.03 
流通 A 股(亿股):       2.59 
限售流通股(亿股):      12.44 
 
 
走势情况： 
历史最高价 ( 元 ) :    4 9 . 0 0 
历史最低价 (元 ) :      11 .1 4 
目前价 (元 ) :         2 0 . 2 4 
 
主要财务指标：  
每股收益 :           0 . 1 4 
净资产收益率(%):     13.00 
P E (动态 ) (倍 ) :        6 7 . 7 
 
数据更新至 09 年 6 月 30 日 

敬请参阅末页之重要声明 

2009.07.24 星期五 公司研究  
 
事件： 
太平洋证券（601099）：7 月 23 日，公司公布 2009 年上半年业绩快报：实现营业收入 3.59

亿元，净利润 2.06 亿元，与去年同期亏损 4.43 亿元相比，增长达 146.09%。基本每股收

益 0.14 元，净资产收益率为 13%。 

2009 年 1-6 月 2008 年 1-6 月       同比增长(%) 

营业收入(亿元) 3.59 -2.98 220.47%

营业利润(亿元) 2.06 -4.41 146.71%

利润总额(亿元) 2.06 -4.43 146.50%

净利润(亿元) 2.06 -4.47 146.09%

基本每股收益(元) 0.137 -0.297 146.13%

净资产收益率(%)  13.00 -28.34 145.87%

资料来源：公司业绩预报、湘财研究所 

 
业绩点评： 
09 年上半年，中国证券市场出现了较大幅度的反弹，到 2009 年 6 月 30 日止，上证指数和

深证指数分别上涨了 55.04%和 67.27%，并且日均成交量有效放大，股票基金日均交易量达

1850 亿元左右，同比增长 35.56%。其中有四个月的日均股票交易额超过 2000 亿元，分别

为二月、四月、五月和六月（图 1）。 

因为整个证券市场的回暖，公司业绩有了显著的提升。受益于经纪业务业绩的提升和自营

业务的盈利增加，公司营业收入增幅达 220.47%，净利润的增幅达 146.09%，体现出公司业

绩较强的弹性。总体而言，09 年上半年业绩略超预期。 

 

图 1：日均股票交易额                                                 单位：亿元 

 
数据来源：Wind，湘财证券研究所 
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1.经纪业务弹性较大 

在 09 年上半年，证券市场总成交量为 24.83 万亿元，同比增长了 20.02%，其中股票交易

量达 22.03 万亿元，同比增长达 32.21%（图 2）。对于太平洋证券而言，其经纪业务市场

份额由去年同期的 0.28%提升至 0.30%（表 1），这对经纪业务业绩的增长有积极的作用。 

在佣金率方面，由于太平洋证券是一家基于云南省的地方券商，在全行业佣金率下降较大

的情况下，其享有地域优势，佣金率降幅不大。据 09 年一季报披露，太平洋证券 09 年一

季度总交易佣金率约为 0.18%，高于同业 0.12%的水平，其中股票交易的佣金率为 0.21%，

高于 0.14%的平均水平。 

在市场份额得到提升和佣金率高于行业水平的情况下，其经纪业务业绩得到较大提升，估

计经纪业务收入同比增长在 30%-36%之间。由于经纪业务在公司营业收入中占比较大，随

着市场的回暖，经纪业务最先受益，太平洋证券业绩的提升也就率先体现。 

 

图 2：证券市场交易量及交易结构 

 
资料来源：Wind、湘财研究所 

 

表1：券商经纪业务市场份额前20名以及太平洋市场份额                       单位：% 

券商 
08 年上半

年 
券商 

08 年下半

年 
券商 

09 年上

半年 

银河证券 6.0816 中国银河 5.9271 中国银河 5.789

国泰君安 5.155 国泰君安 4.9643 国泰君安 4.9957

国信证券 4.6288 国信证券 4.4528 国信证券 4.571

申银万国 4.5835 海通证券 4.2308 海通证券 4.1402

海通证券 4.2234 申银万国 4.0338 广发证券 4.0387

广发证券 4.1165 广发证券 4.0064 招商证券 4.0121

华泰证券 3.8305 招商证券 3.9141 申银万国 3.9119

招商证券 3.6122 华泰证券 3.8994 华泰证券 3.5779

中信建投 3.512 光大证券 3.3778 中信建投 3.5401

光大证券 3.4346 中信建投 3.2613 光大证券 3.1132

中国建银投资 2.6667 中国建银投资 2.593 齐鲁证券 2.6266
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中信证券 2.2046 齐鲁证券 2.2501 中国建银投资 2.5963

安信证券 2.0734 安信证券 2.2322 安信证券 2.4506

齐鲁证券 1.8817 中信证券 2.1537 中信证券 2.0745

联合证券 1.7248 联合证券 1.6894 方正证券 1.8046

东方证券 1.6416 中信金通 1.5835 联合证券 1.672

兴业证券 1.5413 方正证券 1.5025 中信金通证券 1.6384

中信金通 1.538 东方证券 1.4695 东方证券 1.4585

太平洋（第 72 名） 0.2756 太平洋（75 名） 0.2681 太平洋（70 名） 0.3025

注：市场份额的排名以股票和基金交易额为计算基础，此表未作子公司市场份额的合并。 

资料来源：Vsat 财经、湘财研究所 

 

2.自营业务转换风格，二季度开始盈利 

09 年一季度，由于公司较为谨慎的自营风格，使得公司未能分享市场回暖所带来的收益。

09 年一季度末公司投资收益仍为-1569 万左右，但是在二季度，公司调整了自营风格，再

加上大盘在二季度的持续上涨，公司持有的交易性金融资产的公允价值增加。在业绩预告

中，公司披露已出售部分交易性金融资产，从而由浮盈转为实盈。 

 

表 2：公司 09 年一季度末证券投资所持有的股票 

代码 股票 期末持有量（股）              初始投资金额（元） 

600900 长江电力 3,330,90 51,613,076.76

600165 宁夏恒力 1,505,060 7,273,898.78

601857 中国石油 598,000 13,021,788.24

601601 中国太保 71,858 2,119,917.75

002257 立立电子 43,974 959,072.94

资料来源：公司一季度报告、湘财研究所 

 

3.盈利预测及投资建议。 

预测基于的假设是：2009年日均成交额在1450亿元-1600亿元，费用率维持在30%-37%的水

平。目前公司短期内的盈利水平提升较快，但是估值偏高，且对于公司业绩的持续增长还

有待观察，给予中性评级。 

我们判断随着经纪业务的复苏，市场风格会由经纪业务弹性高的公司转向自营业务弹性较

高的公司。因此我们继续关注东北证券。同时由于IPO的开闸，创业板和融资融券的推出，

对经济业务以及创新业务处于行业前列的中信证券会有积极的影响。给予东北证券谨慎推

荐和中信证券推荐评级。 

 

表3：太平洋证券盈利预测 

  2006A   2007A   2008A    2009E    2010E   

营业总收入(百万元) 231.37 1,052.01 -387.16 573.52 698.73

 YoY（%） 909.91 354.69 -136.8 248.13 21.83

归属母公司股东的净

利润（百万元） 
131.92 609.2 -645.25 371.24 476.91
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YoY(%) 165.79 361.8 -205.92 157.53 28.46

每股收益-摊薄(元) 0.20 0.41 -0.43 0.25 0.32

资料来源：公司财务报表、湘财研究所 

 

表4：东北证券盈利预测 

  2006A   2007A   2008A    2009E    2010E  

营业总收入(百万元) 448.41 2,548.11 1,116.09 1,598.02 1,730.28

 YoY(%) 107.37 468.25 -56.2 43.18 8.23

归属母公司股东的净

利润（百万元） 
85.27 1,113.82 409.95 601.23 710.34

YoY(%) 392.32 1206.23 -63.19 46.66 18.15

每股收益-摊薄(元) 0.08 1.92 0.71 1.03 1.22

资料来源：公司财务报表、湘财研究所 

 

表5：中信证券盈利预测 

  2006A   2007A   2008A    2009E    2010E  

营业总收入(百万元) 5,900 30,871 17,707 21,297 23,912

 YoY(%) 552.38 415.3 -42.64 20.27 12.28

归属母公司股东的净

利润（百万元） 
2,435 12,388 7,305 9,606 10,736

YoY(%) 508.6 408.84 -41.03 31.5 11.76

每股收益-摊薄(元) 0.38 1.87 1.10 1.45 1.62

资料来源：公司财务报表、湘财研究所 
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湘财证券投资评级体系： 

 

买入：未来6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数15%以上； 

增持：未来6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数5%至15%； 

中性：未来6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至5%； 

减持：未来6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数5%以上； 

市场比较基准为沪深300 指数。 

 

重要声明 

 

本研究报告仅供湘财证券有限责任公司的客户使用。 
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