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报告关键点： 
 佣金率下降幅度在上市券商中较小。 
 可供出售资产中尚余浮亏2.08亿元，主要来自公司持有的中国远洋。 
 给予公司23元的目标价和中性-A的投资评级。 

报告摘要： 
 2009年中期，公司实现营业收入26亿元，同比增长17%；实现净利润12亿
元，同比增长19%；全面摊薄后每股净利润0.36元；期末净资产120亿元，
比去年年末增长14%。公司此前在银行间市场公布过母公司报表，因此中报
业绩符合市场预期。 

 各项业务中，经纪业务占比67%，与去年同期相比下降5个百分点。2009年
中期，经纪业务收入18亿元，同比增长9%。上半年，公司实现股票交易额
1.38万亿元，同比增长24%，市场份额3.12%，比去年同期下降22bp。 

 股票交易额上升24%的同时，经纪业务收入上升9%，佣金率对经纪业务收
入的负面贡献为13%，在已公布中报的6家上市券商中相比佣金率的下滑程
度要较小。6家已公布中报的上市券商中，经纪业务收入同比增长最慢的是
中信证券，仅为6%，股票交易额同期增长28%，佣金率的负面贡献为22%。
经纪业务收入同比增长最快的是宏源证券，为24%，股票交易额同期增长
79%，佣金率的负面贡献为55%，佣金率下降最小的是海通证券，佣金率的
负面贡献为12%。光大证券上半年佣金率（分母为股票交易额）为0.128%，
去年同期佣金率为0.145%。 

 2009年中期，自营业务收入3.5亿元，其中投资净收益2亿元，公允价值变
动1.5亿元。投资净收益主要有交易性金融资产处置收益和参股大成基金的
分红收益，分别为1.1亿元和9525万元。按照公司披露，期末可供出售资产
的市值为9.1亿元，比成本低4.6亿元，已提取减值准备2.55亿元，尚余2.08
亿元的浮亏需要在后续的利润表中消化。该浮亏主要来自于中国远洋，公司

持有3100万股，成本30元，按照6月30日股价尚亏损5.1亿元。 
 2009年中期，公司费用率为36%，比上年同期下降7个百分点，费用率的下
降符合市场预期。 

 按照2000亿元的日均交易额假设，我们对公司2009年每股盈利预测为0.77
元，给予公司23元的目标价和中性-A的投资评级。 
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财务和估值数据摘要 

百万元 2007 2008 2009E 2010E 2011E 
营业收入 9,824 3,691 5,425 6,056 6,360 
Growth(%) 382.40% -62.43% 46.97% 11.65% 5.02% 
净利润 4,729 1,455 2,767 2,952 3,101 
Growth(%) 410.35% -70.81% 92.12% 6.72% 5.02% 
每股收益(元) 1.4 0.4 0.8 0.8 0.9 
每股净资产(元) 2.9  3.1  6.4  6.9  7.5  
市盈率 18 61 32 30 28 
市净率 8.3  7.9  3.8  3.5  3.2  
净资产收益率(%) 68.74% 13.31% 16.28% 12.34% 11.91% 

公司快报 
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评级： 中性-A
 上次评级：

目标价格： 23.00元
期限： 6个月 上次预测： 0.00元
 现价： 24.25元
报告日期： 2009-08-24
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市场数据 
总市值(百万元) 84,356.24
流通市值(百万元) 8,410.97
总股本(百万股) 3,418.00
流通股本(百万股) 340.80
12 个月最高/最低 23.74/30.88元
十大流通股东(%) 
股东户数 
 
 

12个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 2.72 (26.82) (43.14) 
绝对收益 (9.93) (9.93) (9.93) 
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杨建海 ,CFA 
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前期研究成果 
光大证券：净资本挺进三甲 
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财务报表预测和估值数据汇总 模型更新时间 2009-08-24
利润表(百万元) 2007 2008 2009E 2010E 2011E 保费收入(百万元) 2007 2008 2009E 2010E 2011E 
营业收入 9,824 3,691 5,425 6,056 6,360 货币资金 39,995 29,221 39,528 45,458 52,276
手续费净收入 4,884 3,364 4,316 4,171 4,553 结算备付与保证金 6,578 1,554 6,501 7,476 8,598 
  代理买卖证券业务净收入 4,273 2,572 3,621 3,259 3,440 交易性金融资产 3,939 129 3,893 4,478 5,149 
  证券承销业务净收入 186 181 84 179 233 买入返售金融资产 0 0 0 0 0 
  资产管理业务净收入       可供出售金融资产 1,886 653 1,864 2,143 2,465 
利息净收入 278 499 449 494 543 其他资产 1,471 1,719 1,454 1,672 1,923 
投资收益及公允价值变动 4,609 -203 660 1,392 1,264 资产总计 53,869 33,276 53,241 61,227 70,411 
其他业务收入 53 31 0 0 0 短期借款 0 0 0 0 0 
营业支出 -2,647 -1,651 -1,736 -2,120 -2,226 交易性金融负债 355 0 0 0 0 
营业税金及附加 -401 -182 -271 -303 -318 衍生金融负债 0 0 0 0 0 
业务及管理费 -2,272 -1,469 -1,465 -1,817 -1,908 卖出回购金融资产款 0 0 0 0 0 
营业利润 7,178 1,666 3,689 3,937 4,134 代理买卖证券款 40,659 21,233 29,343 35,212 42,254 
营业外收支 -216 105 0 0 0 其他负债 2,763 1,339 2,070 2,212 2,278 
利润总额 4,729 1,455 2,767 2,952 3,101 负债合计 43,777 22,572 31,413 37,424 44,532 
所得税 2,233 -274 -922 -984 -1,034 股本 2,898 2,898 3,418 3,418 3,418 
净利润 4,729 1,455 2,767 2,952 3,101 归属母公司所有者权益 10,011 10,548 21,747 23,711 25,773 
归属母公司所有者净利润 4,686 1,368 2,628 2,805 2,946 少数股东权益 81 156 80 93 106 
少数股东损益 43 87 138 148 155 所有者权益合计 10,093 10,704 21,828 23,803 25,879 
经营指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E 风险指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E 
平均总资产收益率 13.80% 3.14% 6.08% 4.90% 4.48% 净资本        
平均净资产收益率 68.74% 13.31% 16.28% 12.34% 11.91% 扣除代买卖证券款负债率        
管理费用率 -31.30% -23.13% -39.81% -27.00% -30.00% 自营规模/净资本        
营业收入/总资产 20.22% 28.92% 8.47% 12.54% 10.58% 权益自营规模/净资本        
每股数据（元） 2007 2008 2009E 2010E 2011E 估值 2007 2008 2009E 2010E 2011E 
每股收益 1.37 0.40 0.77 0.82 0.86 市盈率 17.7 60.6 31.5 29.6 28.1 
每股净资产 2.9  3.1  6.4  6.9  7.5  市净率 8.3  7.9  3.8  3.5  3.2  
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET资讯 
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公司评级体系 
收益评级： 

买入 — 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上； 
增持 — 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%； 
中性 — 未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%至 5%； 
减持 — 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%； 
卖出 — 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上； 
风险评级： 

A  — 正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动； 
B  — 较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动； 
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