
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 公司收入以经纪业务和自营为主，波动性较大。其中，06、07
年自营占总收入的比重分别为 55.51%和 47.17%，是第一大收

入来源。在 08 年股市大跌的情况下，公司自营亏损 2.03 亿，

也造成营业收入大幅下挫。 

 经纪业务市场份额十名左右，佣金率略有下降。公司共有营业

网点 94 家，其中，证券营业部 79 家，证券服务部 15 家，主

要分布在长三角、珠三角和环渤海等经济发达地区，市场份额

一直保持在 3%左右，具有一定的市场竞争力。过去三年的交

易佣金率一直保持在 0.12%，相对平稳。09 年上半年，公司佣

金率下降至 0.11%，主要是行业竞争加剧，整个行业佣金率均

有较大幅度的下降。 

 投行实力居前列，资管具有领先优势。公司 2008 年总承销

621.15 亿，其中，股票承销金额 483.65 亿，股票承销的市场

份额 4.38%，股票承销金额排券商第 9 名。公司在集合理财产

品上具有先发优势，05 年开始发行国内第一只集合理财产品

至今，资管规模由 9 亿增加至 50 亿，市场占有率 11%，位居

业内第三。 

 在股基权日均交易额 2200 亿的中性假设下，公司 09-11 年摊

薄后每股收益分别为 0.78、0.88 和 0.94 元。参考已上市券商

的 PE 估值，公司合理的价格区间在 23.4 元至 27.4 元，较 21.08
元的发行价有 11.1-29.98%的溢价。 

 投资策略：考虑到公司作为今年第二只 IPO 的券商股，具有一

定的稀缺性，结合近期新股上市均出现了较大涨幅，我们判断

公司上市首日涨幅可能会超过 100%。此外，公司相对中信、

海通等券商来说，流通盘占比较小，一定程度上也将支撑溢价。

在交易量放大、IPO 开闸、创新业务放行等行业利好的带动下，

公司股价或有积极表现，给予公司“增持”的投资评级。 

 风险提示：成交量萎缩、股指大幅下挫。 
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光大证券股权结构 

 

公司现有股本 28.98 亿股，本次 IPO 计划发行新股 5.2 亿股，预计

发行后股本 34.18 亿股。 

目前公司第一大股东为中国光大集团，持股 40.92%，发行后稀释

至 34.69%，第二大股东为中国光大控股，持股 39.31%，发行后为 33.33%。

其中，光大集团间接持有光大控股 54.72%的股权。除此之外，公司没

有超过 5%的大股东。 

公司除了自身经营证券业务之外，旗下还持有贵州富邦、大成基金、

光大保德信基金以及光大期货等四家子公司，业务范围主要是在投资、

基金管理及期货等领域。 

 

图 1  光大证券股权结构 

数据来源：公司招股说明书 国海证券研究所 
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净资本将提升至行业第三名 

 

公司 08 年底总资产 321.61 亿，在券商中排 11 位，净资本 82.23 亿，

位居券商第五位，假设本次 IPO 融资 100 亿，公司的净资本将跻身前三

名，仅次于中信和海通。 

 

图 2  公司总资产位居前列 
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数据来源：中国证券行业协会 国海证券研究所 
 

 

图 3  光大证券净资本位居第五 
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收入以经纪和自营为主 波动性较大 

 

与证券行业收入利润的巨大波动性一致，公司营业收入和利润在 07

年达到峰值，然后 08 年出现明显下降。在 09 年股市行情回暖的背景下，

公司营业收入和利润均出现了明显的回升。09 年上半年净利润的年化增

长率达到 76.37%。 

 

图 4  公司收入及利润增长 
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公司过去三年的收入结构以经纪和自营为主，其中，06、07 年自营

占总收入的比重分别为 55.51%和 47.17%，是第一大收入来源。在 08

年股市大跌的情况下，公司自营亏损 2.03 亿，也造成营业收入大幅下挫。 

 

图 5  公司收入结构以经纪和自营为主 
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经纪业务市场份额十名左右 佣金率略有下降 

 

公司共有营业网点 94 家，其中，证券营业部 79 家，证券服务部 15

家，主要分布在长三角、珠三角和环渤海等经济发达地区。凭借营业网

点的数量优势，公司经纪业务市场份额一直保持在 3%左右，具有一定

的市场竞争力。 

 

表 1  公司股基权交易额市场份额第十位 
市场份额 2006-12 2007-12 2008-12 2009-06
中信证券系 7.65 8.38 7.46 8.32

中信证券 2.85 2.86 2.32 2.61
中信建投证券 2.99 3.35 3.04 3.37
中信金通证券 1.16 1.45 1.39 1.59
中信万通证券 0.66 0.72 0.71 0.75

中国银河证券 6.53 5.98 6.07 5.48
国泰君安证券 6.24 5.98 6.13 5.44
华泰证券系 4.47 6.27 6.35 5.42

华泰证券 2.52 3.92 4.28 3.49
联合证券 1.66 2.35 2.07 1.94
亚洲证券 0.29 0.00 0.00 0.00

国信证券 4.38 4.76 4.24 4.65
广发证券系 5.15 4.55 4.51 4.60

广发证券 4.15 3.77 3.82 3.93
广发华福证券 0.68 0.77 0.69 0.67

武汉证券 0.26 0.00 0.00 0.00
第一证券 0.00 0.00 0.00 0.00

广发北方证券 0.06 0.00 0.00 0.00
招商证券 3.62 3.64 4.17 4.15
海通证券 3.83 4.43 4.13 4.09
申银万国证券 4.66 4.07 3.48 3.76
光大证券 2.46 3.28 3.12 3.05
安信证券 0.00 1.96 2.71 2.90
中国建银投资证券 2.02 3.25 3.13 2.76
齐鲁证券 0.47 1.98 2.54 2.69
方正证券 1.02 1.17 1.80 1.79
兴业证券 1.65 1.46 1.43 1.44
长江证券 1.41 1.33 1.27 1.42
东方证券 2.15 1.83 1.45 1.40
宏源证券 0.72 0.72 1.35 1.27
中金公司 0.90 1.18 1.23 1.17
中银国际证券 1.21 1.31 1.09 1.15
前20名券商市场份额合计 60.55 67.54 67.66 66.98
前10名券商市场份额合计 46.55 48.07 46.54 45.92  

资料来源：Wind 国海证券研究所 
 

公司过去三年的交易佣金率一直保持在 0.12%，相对平稳。09 年上

半年，公司佣金率下降至 0.11%，主要是行业竞争加剧，整个行业佣金

率均有较大幅度的下降。 

预计公司 IPO 融资完成后，会加大服务部升级以及新设营业部的举

措，市场份额有望回升，但佣金率或仍有一个缓慢的下降过程。 
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投行实力居前列 客户以中小企业为主  

 

公司 2008 年总承销 621.15 亿，其中，股票承销金额 483.65 亿，股

票承销的市场份额 4.38%，股票承销金额排券商第 9 名。08 年股票承销

收入 0.37 亿，市场份额 1.01%，在券商中排 21 位。 

国内投行业务垄断特征明显，公司与大多数公司一样，在大项目融

资上获得的机会并不多，公司累计发行新股 43 家，融资金额 159.58 亿，

平均 IPO 金额 1.39 亿，公开增发 8 次，融资金额 87.95 亿，平均 11 亿，

从单个客户融资金额来看，公司的投行客户多以中小企业为主。 

 

图 6  2008 年股票融资金额排 9 位 
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图 7  2008 年股票融资收入排 21 位 
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资管具有领先优势 基金规模中上游 

 

公司在集合理财产品上具有先发优势，05 年开始发行国内第一只集

合理财产品至今，资管规模由 9 亿增加至 50 亿，市场占有率 11%，位

居业内第三。 

此外，公司通过控股光大保德信基金（67%）以及参股大成基金

（25%），布控基金业。截至 2009 年 6 月底，这两家基金公司共有 23

只基金，基金份额 1500 亿，管理资产规模 1300 亿。按照股权享有的管

理规模为 721 亿。在券商控股基金的规模中，位列中上游。 

 

盈利预测：09 年每股收益 0.78 元 

 

经纪业务核心假设： 

1． 上半年股票日均成交额 1880 亿，股基权日均交易额 2119 亿，

而进入 7 月份，多数交易日都突破 3000 亿，改善了我们对下半

年成交量的预期，预计全年平均交易额 2200 亿； 

 

图 8  上半年股票日均成交额 1880 亿 
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数据来源：Wind 国海证券研究所 
 

2． 2009 年上半年公司市场份额 3.05%，考虑到市场竞争，预计全

年市场份额 3%，比 08 年下降 12 个基点； 

3． 过去三年，公司的交易佣金率分别为 0.12%、0.12%和 0.12%，

09 年上半年下滑至 0.11%，考虑到佣金率已经处于券商较低水

平，预计公司 2010 年佣金率为 0.11%，比 08 年下降 1 个基点。 
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自营业务核心假设 

1． 公司 08 年底的净资本为 82.23 亿，预计 IPO 发行结束后净资本

提高至 280 亿； 

2． 自营规模为净资本的 40%，其中股票占自营规模的 10%，公司

在 09 年的股票自营规模为 11.12 亿，债券自营规模为 100.8 亿； 

3． 在证券行情不出现大幅下挫的中性假设下，股票自营有望实现

50%的收益，债券则按照 3%的收益测算。 

09 年盈利 27.67 亿 EPS0.78 元 

预计公司 09-11 年每股收益分别为 0.78、0.88 和 0.94 元。PE 及 PB

的估值按照 22 元的预计发行价为参考计算。 

 
表 2  光大证券盈利预测表 

代码：601788.SH 评级： 增持 2009-7-31 22.0

人民币亿元 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E
利润表

一、营业收入 98.24 36.91 58.06 66.60 73.12
手续费净收入 48.84 33.64 45.08 48.67 53.85
  其中：代理买卖证券业务净收入 42.73 25.72 35.57 37.19 40.43
        证券承销业务净收入 1.86 1.81 2.23 2.68 3.16
        委托资产管理业务净收入 0.97 0.61 0.74 0.96 1.25
        基金管理公司收入 3.29 5.50 6.54 7.84 9.02
利息净收入 2.78 4.99 3.63 4.50 4.50
投资收益 34.19 11.13 7.62 10.92 12.01
公允价值变动损益 11.91 -13.16 1.72 2.51 2.76
汇兑净收益 -0.10 -0.12 0.00 0.00 0.00
其他业务收入 0.62 0.43 0.00 0.00 0.00
二、营业支出 26.47 20.25 21.16 24.79 28.66
营业税金及附加 4.01 1.82 3.19 3.66 4.02
业务及管理费 22.72 14.69 17.97 21.13 24.64
资产减值损失 -0.42 3.71 0.00 0.00 0.00
其他业务成本 0.15 0.02 0.00 0.00 0.00
三、营业利润 71.78 16.66 36.89 41.81 44.47
营业外收支净额 -2.16 0.63 0.00 0.00 0.00
四、税前利润 69.62 17.29 36.89 41.81 44.47
所得税 22.33 2.74 9.22 10.45 11.12
五、净利润 47.29 14.55 27.67 31.36 33.35
归属母公司净利润 46.86 13.68 26.70 30.19 32.01
六、总股本 28.98 28.98 34.18 34.18 34.18
七、摊薄每股收益(元) 1.62 0.47 0.78 0.88 0.94

盈利指标

ROA 13.92% 3.34% 5.36% 4.08% 3.62%
ROE 68.74% 13.99% 11.49% 7.28% 5.95%

估值指标

PE 13.60 46.62 28.16 24.91 23.49
PB 6.32 5.96 2.01 1.54 1.19

数据来源：国海证券研究所 
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敏感性分析 

 

经纪业务敏感性测试 

日均交易量在 800-2900 亿区间，公司市场份额在 2.8-3.2%区间，净

利润合理区间为 17.32-28.90 亿元； 

 

表 3  经纪业务敏感性测试一 
净利润-亿元
市场份额 800 1100 1400 1700 2000 2300 2600 2900

2.80% 10.04 13.25 16.46 19.67 22.88 26.09 29.30 32.51
2.84% 10.17 13.42 16.67 19.93 23.18 26.44 29.69 32.95
2.88% 10.29 13.59 16.89 20.19 23.49 26.79 30.09 33.39
2.92% 10.41 13.76 17.10 20.45 23.80 27.14 30.49 33.83
2.96% 10.53 13.92 17.32 20.71 24.10 27.49 30.89 34.28
3.00% 10.65 14.09 17.53 20.97 24.41 27.84 31.28 34.72
3.04% 10.78 14.26 17.74 21.23 24.71 28.20 31.68 35.16
3.08% 10.90 14.43 17.96 21.49 25.02 28.55 32.08 35.61
3.12% 11.02 14.60 18.17 21.75 25.32 28.90 32.47 36.05
3.16% 11.14 14.76 18.39 22.01 25.63 29.25 32.87 36.49
3.20% 11.27 14.93 18.60 22.27 25.93 29.60 33.27 36.94

日均成交额-亿元

 
资料来源：公司资料 国海证券研究所 

 

日均交易量在 800-2900 亿区间，公司佣金率在 0.07-0.17%区间，净

利润合理波动区间为 17.53-37.43 亿元。 

 

表 4 经纪业务敏感性测试二 
净利润-亿元
佣金率 800 1100 1400 1700 2000 2300 2600 2900

0.07% 7.32 9.51 11.70 13.88 16.07 18.26 20.45 22.64
0.08% 8.15 10.65 13.15 15.66 18.16 20.66 23.16 25.66
0.09% 8.99 11.80 14.61 17.43 20.24 23.05 25.87 28.68
0.10% 9.82 12.95 16.07 19.20 22.32 25.45 28.57 31.70
0.11% 10.65 14.09 17.53 20.97 24.41 27.84 31.28 34.72
0.12% 11.49 15.24 18.99 22.74 26.49 30.24 33.99 37.74
0.13% 12.32 16.38 20.45 24.51 28.57 32.64 36.70 40.76
0.14% 13.15 17.53 21.91 26.28 30.66 35.03 39.41 43.79
0.15% 13.99 18.68 23.36 28.05 32.74 37.43 42.12 46.81
0.16% 14.82 19.82 24.82 29.82 34.83 39.83 44.83 49.83
0.17% 15.66 20.97 26.28 31.60 36.91 42.22 47.54 52.85

日均成交额-亿元

 
资料来源：公司资料 国海证券研究所 
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自营业务敏感性测试 

股票自营规模在 3-24 亿区间，股票收益率在-50%-50%区间，净利

润合理区间为 22.33-26.79 亿元； 

 

表 5  自营业务敏感性测试 
净利润-亿元
股票收益率 3 6 9 12 15 18 21 24

-50.00% 21.92 20.85 19.79 18.73 17.66 16.60 15.54 14.47
-40.00% 22.13 21.28 20.43 19.57 18.72 17.87 17.02 16.17
-30.00% 22.34 21.70 21.06 20.42 19.79 19.15 18.51 17.87
-20.00% 22.55 22.12 21.70 21.27 20.85 20.42 20.00 19.57
-10.00% 22.76 22.54 22.33 22.12 21.91 21.69 21.48 21.27

0.00% 22.97 22.97 22.97 22.97 22.97 22.97 22.97 22.97
10.00% 23.18 23.39 23.60 23.82 24.03 24.24 24.45 24.67
20.00% 23.39 23.81 24.24 24.66 25.09 25.52 25.94 26.37
30.00% 23.60 24.24 24.88 25.51 26.15 26.79 27.43 28.06
40.00% 23.81 24.66 25.51 26.36 27.21 28.06 28.91 29.76
50.00% 24.02 25.08 26.15 27.21 28.27 29.34 30.40 31.46

权益类资产规模-亿元

 
资料来源：公司资料 国海证券研究所 

 

基金业务敏感性测试 

光大保德信基金公司管理资产规模在 200-620 亿区间，基金管理管

理费率在 1.0%-2.0%区间，净利润合理区间为 25.37-28.08 亿元； 

 

表 6  基金管理费收入敏感性测试 
净利润-亿元
管理费率 200 260 320 380 440 500 560 620

1.00% 24.16 24.49 24.83 25.17 25.50 25.84 26.17 26.51
1.10% 24.27 24.64 25.01 25.38 25.75 26.12 26.49 26.86
1.20% 24.38 24.79 25.19 25.59 26.00 26.40 26.80 27.21
1.30% 24.49 24.93 25.37 25.81 26.24 26.68 27.12 27.55
1.40% 24.61 25.08 25.55 26.02 26.49 26.96 27.43 27.90
1.50% 24.72 25.22 25.73 26.23 26.74 27.24 27.74 28.25
1.60% 24.83 25.37 25.91 26.44 26.98 27.52 28.06 28.60
1.70% 24.94 25.51 26.09 26.66 27.23 27.80 28.37 28.94
1.80% 25.05 25.66 26.26 26.87 27.47 28.08 28.68 29.29
1.90% 25.17 25.81 26.44 27.08 27.72 28.36 29.00 29.64
2.00% 25.28 25.95 26.62 27.30 27.97 28.64 29.31 29.98

基金规模-亿元

 
资料来源：公司资料 国海证券研究所 
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相对估值 23.4-27.4 元 

 

目前上市的券商股 09 年平均 PE 为 56.38 倍，不过，考虑到光大证

券与中小券商不具有统计上的可比性，中信和海通的估值更有参考意

义。我们认为公司合理的估值在 30 倍左右。 

而对于 PB，由于本次融资会增厚公司每股净资产，同时降低 ROE，

因此，我们认为，公司合理的 PB 估值应该在 2.5 倍左右，随着募集资

金对提高 ROE 作用的逐渐显现，PB 有望回升至正常水平。 

 

表 7  上市券商 PE 和 PB 估值 

证券简称 2008A 2009E 2010E 2011E 2008A 1Q09

中信证券 35.60 30.19 26.98 23.91 4.42 13.68 10.72

海通证券 48.64 37.91 34.40 30.98 3.92 8.81 10.20

宏源证券 77.78 43.08 37.40 33.49 7.06 9.87 23.97

东北证券 69.03 41.42 40.09 38.12 11.89 18.65 35.99

国元证券 62.29 59.48 51.49 49.38 7.85 10.66 10.87

长江证券 58.88 49.30 35.68 42.84 9.15 13.36 19.14

国金证券 17.26 53.41 45.95 43.77 11.91 39.90 18.64

西南证券 16.03 101.78 82.28 108.61 11.39 264.21 47.77

太平洋 -50.08 90.88 64.87 n.a. 20.98 -37.90 31.32

平均值 37.27 56.38 46.57 46.39 9.84 37.91 23.18

PE
PB

ROE

数据来源：Wind 国海证券研究所 
 

以 30 倍 PE 估值，公司合理的价值为 23.4 元，以 2.5 倍 PB 估值，

公司合理的价值为 27.4 元，价值中枢 25 元，合理的波动范围是[23.4，

27.4]。 
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DDM 估值 24.62 元 

 

以三阶段 DDM 法估值，考虑到证券业的高风险特征，对应的风险

折现率 13.4%，合理的估值为 24.62 元，。 

 

表 8  光大证券 DDM 估值 24.62 元 

测算年度 2009
年数 利润增长 股息率

第一阶段 3 20%
第二阶段 7 30% 30%
永续阶段 8% 40%

折现率

无风险收益率 3%
风险溢价 8%
β系数 1.3
风险折现率 13.40%

三阶段模型

第一阶段 2009 2010 2011
净利润 27.67 31.36 33.35
股息 5.53 6.27 6.67
折现值 5.53 5.53 5.19
小计 16.25
第二阶段 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
净利润 43.35 56.36 73.27 95.25 123.82 160.97 209.26
股息 13.01 16.91 21.98 28.57 37.15 48.29 62.78
折现值 8.92 10.22 11.72 13.44 15.40 17.66 20.24
小计 97.61
永续阶段 2019 2018以后

净利润 226.00
股息 90.40
折现值 25.71 476.04
小计 501.75

总计 615.61
每股（元） 24.62

DDM估值模型

人民币亿元

备注

净利润增长采用盈利预测结果

数据来源：Wind 国海证券研究所 
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国海证券投资评级标准 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：    相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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