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海通证券（600837）：自营发力，中报业绩符合预期 

投资要点 

中报业绩符合预期，维持“增持”评级。09 年上半年营业收入同比小幅微增

2.18%，净利润的同比增幅为 21.98%，基本每股收益为 0.30 元，同比增长达

25%。在已公布中报的大中型券商中，其业绩绝对值和增速均处于中上水平。

总体而言，09 年上半年业绩符合预期。 

经纪业务是支柱。09 年上半年，海通证券经纪业务营业收入 29.07 亿元，同比

增加了 7.30%，经纪业务营业成本为 8.28 亿元，营业利润率为 71.54%。同时，

经纪业务净收入占整个营业收入的比重逐步提高，由 08 年上半年的 59.27%提

高为 09 年上半年的 67.13%，可见公司对经纪业务的依赖程度比较高。 

自营业务锦上添花。09 年上半年，海通证券及时把握市场趋势，调整自营策略，

在上半年取得较好的业绩。其自营业务营业收入 3.45 亿元，同比增加了

73.93%，其中股权类自营业务实现营业收入 2.86 亿元，债券类自营业务实现

营业收入 0.59 亿元。自营业务营业成本为 0.27 亿元，同比下降了 43.17%，

营业利润率则高达 92.23%。 

投行资管业务降幅减缓。09年上半年公司承销业务净收入为0.26亿元，较去年

同期的0.84亿元仅下滑26.19%。随着IPO的开闸和创业板的临近，相信公司的

创业板储备的优势将会显现。09年上半年公司资产管理业务净收入为2.52亿

元，较去年同期的3.28亿元减少23.17%，但是环比却增长21.15%，体现了公

司资产管理业务的弹性较大，有降幅减缓的迹象。 

风险因素：市场周期性变化所导致的盈利风险；大股东减持所造成的股价波动

风险。 

投资建议：公司的积极参与直投业务，在创业板开闸的机遇下，这必将会拓宽

盈利渠道。再加上目前上海市国资整合的背景，我们维持公司“增持”的评级，

建议把握调整的阶段性机会。未来12个月的目标价区间16.01-17.22元。 

盈利预测： 

2006A 2007A 2008A 2009E 2010E

营业收入 2,768 11,264 7,007 6,975 8,560

营业支出 1,777 3,941 3,342 2,364 3,548

营业利润 900 7,324 3,664 4,611 5,012

净利润 457 5,560 3,385 4,011 4,297

归属于母公司所有者的净利润 433 5,457 3,302 4,009 4,220

基本每股收益 0.05 1.58 0.40 0.51 0.55
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公司基础资料 

股本情况： 

总股本（亿股）：        82.2782 

流通A 股（亿股）：      40.0242

限售流通股（亿股）     42.2540 

主要财务指标（最新中报）： 

ROE（%）：               6.03 

EPS（元）：               0.30 

每股净资产（元）：         4.95  

每股资本公积金（元）：   2.8401 
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半年报业绩符合预期 

09 年上半年，中国证券市场出现了较大幅度的反弹，截至 2009 年 6 月 30 日，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（图 1）。 

 

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 

 

海通证券的业绩受益于整个证券市场的回暖和成交量的放大，其 09 年上半年营业

收入同比小幅微增 2.18%，净利润的同比增幅为 21.98%，基本每股收益为 0.30

元，同比增长达 25%。在已公布中报的大中型券商中，其业绩绝对值和增速均处

于中上水平。总体而言，09 年上半年业绩符合预期。 

 

表 1：海通证券 09 年上半年业绩概况 

 2009 年 1-6 月 2008 年 1-6 月             同比增幅

营业收入(百万元) 4,132 4,044 2.18%

营业利润(百万元) 2,952 2,754 7.19%

利润总额(百万元) 3,124 2,751 13.56%

净利润(百万元) 2,453 2,011 21.98%

基本每股收益(元) 0.30 0.24 25.00%

净资产收益率(%) 6.03 5.36 12.50%

资料来源：公司 09 年半年报、湘财证券研究所 

 

经纪业务是支柱 

09 年上半年，海通证券经纪业务营业收入 29.07 亿元，同比增加了 7.30%，经纪

业务营业成本为 8.28 亿元，营业利润率为 71.54%。同时，经纪业务净收入占整
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个营业收入的比重逐步提高，由 08 年上半年的 59.27%提高为 09 年上半年的

67.13%，可见公司对经纪业务的依赖程度比较高。由于成交量的有效放大，公司

在 09 年上半年实现总交易量 2.22 万亿元，其中股票、基金交易量 1.87 万亿元。

公司经纪业务市场份额稳中有升，以总交易量为计算基础的市场份额在 09 年上半

年达 4.20%，居于第一集团。 

佣金率方面，海通证券总佣金率整体呈下滑态势，从 08 年下半年的 0.13%下降至

09 年上半年的 0.11%，但是分季度看，下降的幅度减少，同时我们认为，随着市

场的回暖，证券行业的佣金大战也会逐渐减弱，因此我们判断佣金率呈止跌企稳

的状态。 

 

表 2：券商经纪业务市场份额前 10 名变化情况                        单位：% 

券商 08 年上半年 券商 08 年下半年 券商 09 年上半年 

中信证券 8.08 中信证券 8.01 中信证券 8.04

银河证券 6.96 银河证券 6.38 银河证券 6.05

国泰君安 6.22 国泰君安 4.60 国泰君安 5.77

国信证券 4.51 国信证券 4.32 国信证券 4.23

申银万国 4.32 海通证券 3.97 海通证券 4.20

海通证券 4.27 申银万国 3.74 广发证券 4.05

广发证券 4.18 广发证券 3.71 招商证券 4.02

华泰证券 3.70 招商证券 3.55 申银万国 3.79

招商证券 3.56 华泰证券 3.52 华泰证券 3.74

光大证券 3.38 光大证券 3.46 光大证券 3.22

注：市场份额的排名以股票基金权证债券的交易额为计算基础。 

资料来源：Vsat 财经、湘财证券研究所 

 

图 2：海通证券佣金率 

  
资料来源：湘财证券研究所 
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自营业务锦上添花 

09年上半年，海通证券及时把握市场趋势，调整自营策略，在上半年取得较好的

业绩。其自营业务营业收入3.45亿元，同比增加了73.93%，其中股权类自营业务

实现营业收入2.86亿元，债券类自营业务实现营业收入0.59亿元。自营业务营业

成本为0.27亿元，同比下降了43.17%，营业利润率则高达92.23%。 

通过分析 09 年 6 月底公司证券投资的主体，我们发现公司期末持仓基本上是债券

为主，说明公司在 09 年上半年对部分股权类投资实现了获利了结。而出于对市场

三季度的审慎的观点，增加了债券的仓位，这也说明了公司自营业务的灵活多变。 

图 3：海通证券自营业务规模                        单位：亿元 

  
资料来源：公司财报、湘财证券研究所 

 

投行资管业务降幅减缓 

09年上半年公司承销业务净收入为0.26亿元，较去年同期的0.84亿元仅下滑

26.19%，下滑幅度明显低于同业水平。自从08年主板IPO关闸以来，公司通过其

他的渠道积极做好债券融资、并购重组、再融资、IPO重启和创业板开闸准备工作。

在09年上半年，海通证券先后完成了民生银行、深圳发展银行混合资本债、交通

银行次级债及开滦集团企业债的主承销；开展了陕西信息集团、河北梅花集团、

棱光实业等并购重组项目；完成了中天科技、上海航空、世茂股份等多个非公开

发行项目。随着IPO的开闸和创业板的临近，相信公司已有的创业板储备的优势将

会显现。 

09年上半年公司资产管理业务净收入为2.52亿元，较去年同期的3.28亿元减少

23.17%，但是环比却增长21.15%，体现了公司资产管理业务的弹性较大，有降幅

减缓的迹象。截至6月30日，受托资产净值总规模达39.94亿元，其中集合理财产

品受托资产净值规模5.49亿元，定向资产净值规模34.45亿元。此外，公司的4号

集合理财产品“海通稳健成长”已于6月获批，并于7月份发行。在6月份以后，随

着监管层对券商理财产品的批准频率加快，海通证券的资管业务在全年也会有较

好的表现。 
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风险因素 

1）市场周期性变化所导致的盈利风险。 

由于公司的营业收入高度依赖经济业务，而经纪业务对证券市场交易量的依存度

较高。由于证券市场受到国民经济发展速度、宏观经济政策、行业发展状况、投

资者信心等诸多因素的影响，呈现出周期性变化的特征，那么公司的营业收入也

会存在着一定的周期性和不确定性。此外，公司证券经纪、投资银行、证券投资

和资产管理等业务面临证券市场的周期性变化造成经营难度加大和业绩下降的风

险。 

2）大股东减持所造成的股价波动风险。 

海通证券的前十大流通股东不少在二季度采取了减持的操作，其中民生银行、泛

海建设和江苏省国信资产管理集团等已从前十大流通股东中消失。大股东减持会

造成股价在二级市场的波动较大。 

 

盈利预测及投资建议 

盈利预测基于的假设：2009年日均成交额在1500亿元-1650亿元，公司的佣金率

维持0.11%的水平，市场份额保持稳定。 

如果市场仍然保持热度，不排除公司自营仓位增加的可能，但是由于下半年风险

加大，即使公司的自营业务较为灵活，我们预计公司下半年的自营收益率低于上

半年。 

我们假设公司费用率维持在35%-39%的水平。 

 

表 3：海通证券盈利预测                                      单位：百万元 

  2006A 2007A 2008A 2009E 2010E

营业收入 2,768 11,264 7,007 6,975 8,560

手续费及佣金净收入 1,595 6,890 4,908 5,035 5,474

其中:代理买卖证券业务

手续费净收入
1,193 5,612 4,023 4,371 4,672

证券承销业务净收入 165 369 168 71 129

受托客户资产管理业务净收入 204 701 536 593 673

利息净收入 83 490 1,003 1,016 1,081

投资收益+公允价值 874 3,582 1,041 898 1,985

汇兑损失 -6 -14 -17 -2 -12

其他业务收入 132 307 72 28 32

营业支出 1,777 3,941 3,342 2,364 3,548

营业税金及附加 130 416 335 291 338

业务及管理费 1,100 3,268 2,953 2,071 3,082 

资产减值损失 547 256 55 2 128

营业利润 900 7,324 3,664 4,611 5,012

加：营业外收入 193 523 56 213 317
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减：营业外成本 393 54 22 105 274

利润总额 700 7,794 3,698 4,719 5,055

所得税费用 243 2,234 313 708 758 

净利润 457 5,560 3,385 4,011 4,297

归属于母公司所有者的净利润 433 5,457 3,302 4,009 4,220

基本每股收益 0.05 1.58 0.40 0.51 0.55

资料来源:湘财研究所 

 

与此同时，公司的积极参与直投业务，一直致力于通过打造多个直投平台，近期

成立的吉林省现代农业和生物技术产业基金就是其中之一。在创业板开闸的机遇

下，这必将会拓宽盈利渠道。再加上目前上海市国资整合的背景，我们维持公司

“增持”的评级，同时建议把握调整的阶段性机会。未来12个月的目标区间价

16.01-17.22元。 
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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； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 
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