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公司基本情况及预测 

项目 2008 2009E 2010E 2011E 

EPS（元） 0.37 0.74 0.89 1.02 

市盈率 67 34 28 24.4 

净资产收益率（%） 10.88 18.5 17.6 18.2 

行业优化市盈率 14.05 - - - 

市场优化市盈率 20.60 - - - 

总股本（百万股） 1461 1461 1461 1461 

 

主要观点：  

■ 净利润同比增长五成。宏源证券（000562）于 8 月 12 日公布了其 2009

年上半年的半年度报告，报告显示：公司上半年营业收入总额 13.11

亿元，较上年同期增长 35.09%。实现净利润 5.21 亿元，较上年同期

增长 48.48%。上半年基本每股收益 0.36 元，净资产收益率 9.21%。 

■ 上半年，经纪业务收入和投资收益占比都较大。从公司收入结构来

看，宏源证券上半年证券经纪业务收入达到 9.43 亿元，较去年同期

增长 24.44%。另外一项占比较大的收入来自于投资收益，虽然同比

有所下降，上半年同期为 6.09 亿，同比下降 66.67%，但仍贡献了全

部收入的 15%，在券商中，宏源证券是证券投资收入贡献比例相对

较大的一家。 

■ 公司资产管理业务取得突破。上半年，公司成功发行第一只集合理

财产品“宏源内需成长集合资产管理计划”。资金募集 27.02 亿元（募

集期间产生利息 66 万元），加上自有资金参与 1.42 亿元，成立规模

达 28.45 亿元。上半年尚未实现资产管理业务收入，下半年将实现

一定业务收入。 

■ 自营业务上半年对收入影响不大，但可供出售资产收益为未来业绩

稳定增长奠定基础。公司期末自营持仓中，交易性金融资产规模 26

亿，绝大部分是债券和基金，股票投资较少。可供出售金融资产期

末账面规模 8.3 亿，持仓股票以抗通胀型股票为主，上半年这部分投
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资使公司所有者权益增加 3.07 亿。这部分收入可以为未来公司业绩

稳定增长奠定基础。 

■ 维持对公司“谨慎推荐”投资评级。首先，由于行业全面回暖，成

交量持续活跃，各项业务次第开展，我们维持对证券行业的评级为

“推荐”。维持对宏源证券的投资评级为“谨慎推荐”，基于市场状

况和公司上半年经营情况，预计公司 2009 年、2010 年和 2011 年 EPS

为 0.74 元，0.89 元和 1.02 元，对应的 2009 年、2010 年和 2011 年的

动态市盈率为 34.6X、28.1X 和 24.4X。 

 

 

图表附录一、公司报告期经营情况表 

 
表 1：公司上半年业绩同比增长情况 

 2008 中报 2009 中报 同比增速 

营业收入(元) 970,511,978.73 1,311,065,021.69 35.09% 

    手续费及佣金净收入(元) 809,185,929.54 1,009,907,325.44 24.81% 

      代理买卖证券业务净收入(元) 758,747,375.16 943,264,767.10 24.32% 

      证券承销业务净收入(元) 20,846,967.59 28,183,000.00 35.19% 

受托资产管理净收入  

    利息净收入(元) 83,812,868.24 73,320,477.83 -12.52% 

    投资净收益(元) 609,751,082.92 200,399,669.21 -67.13% 

    公允价值变动净收益(元) -582,183,623.82 22,468,316.72 -103.86% 

    其他业务收入(元) 55,556,623.27 5,021,209.29 -90.96% 

营业支出(元) 397,760,815.65 601,091,235.76 51.12% 

    营业税金及附加(元) 57,751,627.41 68,113,790.89 17.94% 

    管理费用(元) 300,663,583.96 532,879,229.52 77.23% 

    资产减值损失(元) -1,047.22 -150,072.00 14230.51% 

利润总额(元) 569,893,218.91 706,508,697.07 23.97% 

    所得税(元) 218,624,556.42 184,991,357.26 -15.38% 

净利润(元) 351,268,662.49 521,517,339.81 48.47% 

    少数股东损益(元)    

    归属于母公司所有者的净利润(元) 351,268,662.49 521,517,339.81 48.47% 

    基本每股收益(元) 0.24 0.36 50.00% 

数据来源：民族证券 
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表 2：公司上半年业绩环比增长情况 

  2009 第一季度  2009 第二季度 环比变化 

营业收入(元) 620,106,525.00 690,958,496.69 11.43% 

    手续费及佣金净收入(元) 434,180,057.25 575,727,268.19 32.60% 

      代理买卖证券业务净收入(元) 409,668,530.10 533,596,237.00 30.25% 

证券承销业务净收入(元) 12,010,000.00 16,173,000.00 34.66% 

受托资产管理净收入  

    利息净收入(元) 32,490,291.57 40,830,186.26 25.67% 

    投资净收益(元) 117,082,548.21 83,317,121.00 -28.84% 

    公允价值变动净收益(元) 34,486,973.05 -12,018,656.33 -134.85% 

    汇兑净收益(元)  

    其他业务收入(元) 1,869,423.18 3,151,786.11 68.60% 

营业支出(元) 200,434,569.03 400,656,666.73 99.89% 

    营业税金及附加(元) 29,558,191.52 38,555,599.37 30.44% 

    管理费用(元) 170,903,110.71 361,976,118.81 111.80% 

    资产减值损失(元) -150,025.45 -46.55 -99.97% 

营业利润(元)  

利润总额(元) 419,663,124.33 286,845,572.74 -31.65% 

    所得税(元) 104,466,291.87 80,525,065.39 -22.92% 

净利润(元) 315,196,832.46 206,320,507.35 -34.54% 

    少数股东损益(元)  

    归属于母公司所有者的净利润(元) 315,196,832.46 206,320,507.35 -34.54% 

数据来源：民族证券 

图表附录二、公司报告期经营情况主要指标趋势图 

 
图 1:公司净利润趋势（单季度） 
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数据来源：民族证券 

 
图 2:公司营业费用和费用率趋势（单季度） 
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数据来源：民族证券 

 
图 3：公司股票交易市场份额变化 

 

数据来源：民族证券 
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图表附录三、公司业绩敏感性分析和盈利预测 
表 3：公司 EPS-日均交易量敏感性分析 

EPS(元） 
1200 1500 1800 2100 2300 2500 

中信证券 1.05 1.32 1.58 1.84 2.02 2.19 
海通证券 0.36 0.45 0.54 0.62 0.68 0.74 
国金证券 0.58 0.73 0.88 1.02 1.12 1.22 
国元证券 0.38 0.47 0.56 0.66 0.72 0.78 
东北证券 0.88 1.10 1.32 1.54 1.69 1.84 
宏源证券 0.42 0.53 0.64 0.74 0.81 0.88 
长江证券 0.67 0.84 1.00 1.17 1.28 1.39 
太平洋 0.13 0.16 0.19 0.22 0.24 0.26 
西南证券 0.22 0.28 0.33 0.39 0.42 0.46 
光大证券 0.40 0.50 0.61 0.71 0.77 0.84 

数据来源：民族证券 

 
表 4：公司盈利预测表（单位：百万元，或按标注单位） 
 2007 2008 2009 E 2010 E 2011E 
营业收入 4,435.14 1,598.47 2397.71 2877.25  3308.83 
    手续费及佣金净收入 2,289.11 1,364.48 1726.35 2071.62  2382.36 
      代理买卖证券业务净收入 2,212.11 1,178.11 1553.71 1864.46  2144.12 
      证券承销业务净收入 41.08 87.93 138.11 165.73  190.59 
      受托管理业务净收入  0.01 34.53 41.43  47.65 
    利息净收入 133.77 158.07 191.82 230.18  264.71 
    投资净收益 1,531.59 442.81 311.70 374.04  430.15 
    公允价值变动净收益 393.57 -434.15 140.27 168.32  193.57 
    其他业务收入 93.45 73.17 27.57 33.09  38.05 
营业支出 1,203.06 862.34 926.78 1113.81  1282.12 
    营业税金及附加 213.1 80.88 119.89 143.86  165.44 
    管理费用 848.86 750.19 815.22 978.26  1125.00 
    资产减值损失 82.49 -8.32 -8.32 -8.32  -8.32 
营业利润 3,232.08 736.13 1470.92 1763.44  2026.71 
利润总额 3,225.57 735.03 1441.50 1728.17  1986.17 
    所得税 1,187.27 193.39 360.38 432.04  496.54 
净利润 2,038.30 541.65 1081.13 1296.13  1489.63 
    少数股东损益   0.00 0.00  0.00 
    归属于母公司所有者的净利润 2,038.30 541.65 1081.13 1296.13  1489.63 
EPS（元） 1.39 0.37 0.74 0.89  1.02 
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数据来源：民族证券 
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