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请务必参阅文后免责条款 

实现净利润6.48亿元，符合市场预期。 
2009年1-6月公司实现归属母公司所有者净利润6.48亿元，每股收益

1.13元，同比增长27.47%；截至2009年6月末公司净资产54.97亿元，

每股净资产9.59元，同比增长19.96%；全面摊薄ROE为11.78%，较去

年同期上升0.69个百分点。 

广发业绩增长源于：历史收入确认及合并范围调整。 
①营业外收入增长源于营业部翻牌。 
②少数股东损益减少源于会计方法调整及子公司业绩下降。 
③经纪、自营收入同比增长，其他业务收入下降。 

广发证券：值得期待的上市券商 
①经纪业务：份额稳定，佣金率较高。 
②投行业务：以小项目为主、成本负担较重。 
③自营业务：风格稳健，回报丰厚。 
④资产管理：领先优势明显，未来利润增长点。 

预计全年日均股票成交额2300亿元。20091-7月日均股票成交额2070亿
元，基于最近一个市场周期中换手率与指数涨跌幅的弹性分析，我们预

计未来5个月上证综指震荡区间在2800-3500点，对应的单月日均股票成

交额在1942—3294亿元，全年日均股票成交额2300亿元。 

维持“推荐”评级。基于全年日均股票成交2300亿元，自营收入8.43亿
元的假设，预计广发证券2009年净利润为43.25亿元，吉林敖东现持有

广发证券25.78%股份，广发为敖东贡献EPS1.94元，假设吉林敖东主业

EPS0.43元，则2009年吉林敖东EPS为2.38元、BVPS为10.50元，广发

贡献利润占敖东净利润比例为81.79%，以最新收盘价计算的吉林敖东

PE为17.75倍，PB为4.02倍，低于行业平均，维持 “推荐”评级。 

1. 成交萎缩。2. 市场下跌。3.政策风险。4. 影子价值消失。 
 

百万元 净利润 广发贡献利润 EPS BVPS PE PB

2006 487 400 1.70  6.19  24.83 6.82 

2007 1,992 1,956 3.47  8.04  12.14 5.25 

2008 862 813 1.50  8.45  28.08 4.99 

2009E 1,363 1,115 2.38  10.50  17.75 4.02 
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一、业绩符合预期 

吉林敖东2009年1-6月归属母公司所有者净利润6.48亿元，每股收益1.13元，同比增长

27.47%；截至2009年6月末公司净资产54.97亿元，每股净资产9.59元，同比增长19.96%；

全面摊薄ROE为11.78%，较去年同期上升0.69个百分点。 

广发证券2009年1-6月归属母公司所有者净利润20.37亿元，每股收益1.02元，同比

12.21%；截至2009年6月末公司净资产135.58亿元，每股净资产6.78元，同比下降3.10%；

全面摊薄ROE为15.02%，较去年同期提升2.05个百分点。 

图表1 20091H吉林敖东财务摘要 
百万元 20091H 20081H 同比 

总资产 6,456 5,691 13.44% 

归属母公司所有者权益 5,497 4,582 19.96% 

股本 573 573 0.00% 

营业收入 491 467 5.08% 

归属上市公司净利润 648 508 27.47% 

广发证券贡献净利润 525 468 12.21% 

EPS 1.13 0.89 27.47% 

其中：广发贡献 EPS 0.92 0.82 12.21% 

主业 EPS 0.21 0.07 205.30% 

BVPS 9.59 7.99 19.96% 

ROE 11.78% 11.09% 上升 0.69 个百分点 

资料来源：公司公告 

图表2 20091H广发证券财务摘要 
单位：百万元 20091H 20081H 同比 

总资产 64,239 83,633 -23.19% 

净资产 13,558 13,992 -3.10% 

股本 2,000 2,000 0.00% 

营业收入 4,584 5,141 -10.83% 

归属母公司所有者净利润 2,037 1,815 12.21% 

非自营净利润 1,383 1,685 -17.91% 

业务及管理费 1,688 1,893 -10.82% 

代买手续费净收入 3,294 3,091 6.55% 

自营收入 653 130 402.76% 

承销净收入 28 125 -77.32% 

EPS 1.02 0.91 12.21% 

BVPS 6.78 7.00 -3.10% 

剔除自营后 EPS 0.69 0.84 -17.91% 

ROE 15.02% 12.97% 提升 2.05 个百分点 

营业费用率 36.82% 36.81% 提升 0.01 个百分点 

资料来源：公司公告 
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二、广发证券：值得期待的上市券商 

2.1广发业绩增长源于：历史收入确认及会计方法调整 

归属母公司所有者净利润增长12.21%。20091H广发证券营业利润26.53亿元，较去年减

少2.45亿元；由于营业外净收入同比增加2.03亿元，20091H公司净利润与去年同期持平

为21.37亿元；归属母公司所有者净利润20.37亿元，较去年同期增长2.22亿元，源于少数

股东损益较去年同期减少2.22亿元。 

营业外收入增长源于营业部翻牌。2006-2007年间公司先后将广发北方、武汉证券、第一

证券的53家营业部翻牌，本期2.03亿元的营业外收入主要系翻牌营业部在收购日与翻牌日

期间产生的收益确认所致。 

少数股东损益减少源于会计方法调整及子公司业绩下降。①广发证券2008年中报对广发

基金并表，自2008年年报开始作为联营公司采用权益法核算；②20091H广发证券拥有

60%股权的子公司广发华福同比下降18.39%。 

经纪、自营收入增长其他业务下降。公司代买卖证券净收入及自营业务收入分别增长7%
和403%，二者合计占营业收入的比重为86.10%；承销、利息、资产管理及其他业务分别

下降77%、30%、78%、77%。 

图表3 营业外收入及少数股东损益减少是广发业绩上升主因 
单位：百万元 20091H 20081H 同比 

营业收入 4,584 5,141 -10.83% 

减：营业支出 1,931 2,244 -13.92% 

营业利润 2,653 2,898 -8.44% 

加：营业外净收入 208 -5 -4202.51% 

利润总额 2,861 2,893 -1.10% 

减：所得税 724 756 -4.22% 

净利润 2,137 2,137 0.01% 

减：少数股东损益 100 322 -68.86% 

归属母公司所有者净利润 2,037 1,815 12.22% 

资料来源：公司公告 

图表4 20091H广发证券盈利驱动因素比较 
经纪业务 投行业务 自营业务 

亿元 股基权

交易额 
份额% 净佣金 净佣金率 

主承

销额

承销

收入

证券投

资收益

公允价值

变动损益

交易性金融

资产规模 

可供出售金

融资产规模

2008Y 30,519 4.51 46.93 0.154% 207 2.43 21.46 -16.68 68.35 59.07 

20091H 22,160 4.46 32.23 0.145% 16 0.28 6.57 -0.04 75.22 41.01 

资料来源：公司公告   
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图表5 经纪、自营收入增长                           单位：百万元 
营业收入 

业务类别 
20091H 20081H

同比增加 同比增长 

代买卖手续费净收入 3,294 3,091 202 7% 

承销净收入 28 125 -97 -77% 

自营业务收入 653 130 524 403% 

利息净收入 288 409 -122 -30% 

资产管理业务收入 15 69 -53 -78% 

其他业务 306 1,317 -1,011 -77% 

合计 4,584 5,141 -557 -11% 

资料来源：公司公告  

图表6 营业部翻牌情况 
被收购托管对象 性质 营业部数量 收购托管时间 翻牌时间 

广发北方 收购 14 2001.07 2006.11 

武汉证券 托管营业部 25 2005.08 2007.09 

第一证券 托管营业部 14 2006.04 2006.09 

资料来源：平安证券 

2.2 经纪业务：份额稳定，佣金率较高 

份额与去年基本持平。截至2009年7月广发系券商股基权交易市场份额4.53%，与去年全

年4.51%基本持平，随着广东地区二线城市及福建省成交活跃度的提升，市场份额有望保

持。 

市场份额月度环比上升。2009年以来广发系券商股基权交易市场份额持续上升，7月月度

市场份额达到4.74%，创历史新高；分区域来看，母公司及区域性子公司广发华福均呈现

市场份额提升，趋势能否维持有待观察。 

佣金率排名上市券商第三。广发系42%的营业部分布在除广州、深圳外的广东省二线城市

及福建省，这些地区经济发达且佣金率竞争较弱。上半年公司股基权加权净佣金率

0.145%，在上市券商中仅低于东北和中信，佣金率排名第三。 
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图表7 广发系股基权经纪市场份额 
单位：% 广发系 广发证券 广发华福 

2006 4.53 3.87 0.67 

2007 4.60 3.80 0.80 

2008 4.51 3.75 0.76 

2009YTD 4.53 3.84 0.69 

Jan 4.28 3.63 0.65 

Feb 4.43 3.77 0.66 

Mar 4.31 3.64 0.68 

Apr 4.49 3.80 0.68 

May 4.54 3.85 0.69 

Jun 4.60 3.93 0.67 

Jul 4.74 4.02 0.72 

资料来源：公司公告 

图表8 广发系券商营业部分布 
区域 广发证券 广发华福 合计 占比 

除广州、深圳外的广东省 50 - 50 27% 

福建省 3 24 27 15% 

广州、深圳 19 - 19 10% 

其他 87 2 89 48% 

合计 159 26 185 100% 

资料来源：公司公告 

图表9 上市券商净佣金率比较 
单位：‰ 东北 中信 广发 宏源 海通 长江 国元 国金 

2008Y 1.804 1.697 1.538 1.596 1.348 1.262 1.516 1.338 

20091Q 1.711 1.478 - 1.402 1.332 1.156 1.140 1.093 

20092Q 1.638 1.479 - 1.452 1.391 1.291 1.231 1.177 

20091H 1.670 1.479 1.454 1.429 1.365 1.232 1.191 1.141 

1Q/08 增幅 -5.16% -12.91% - -12.16% -1.19% -8.40% -24.80% -18.31% 

2Q/1Q 增幅 -4.27% 0.07% - 3.57% 4.45% 11.64% 7.98% 7.70% 

1H/08 -7.43% -12.85% -5.46% -10.46% 1.26% -2.35% -21.44% -14.75% 

资料来源：公司公告 

2.3 投行业务：以小项目为主、成本负担较重 

承销业务以小项目为主。广发证券投行以中小板承销项目见长，2009年1-8月股票单项目

承销额仅4亿元、债券单项目承销额10亿元，单项目承销额远低于承销业务排名前十的证

券公司，承销规模排名行业35位。 

投行人力成本较高。截至2009年8月广发证券拥有56名保荐人，保荐人数量低于国信、中

信，行业排名第3位，保荐人数量与公司承销规模不匹配，庞大的人工支出增加了公司承
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销业务成本。 

图表10 20091-8月广发证券承销规模排名行业第35位 
募资金额 (亿元) 单项目融资额（亿元） 排名 机构名称 

总计 首发 增发 配股 债券 股票 债券 

1 中金 3,231 502 150 - 2,580 217 66 

2 中信 2,595 - 292 - 2,303 42 55 

3 中银 1,035 - - - 1,035 - 65 

4 瑞银 685 - 105 - 580 105 41 

5 瑞信方正 462 - - - 462 - 66 

6 高盛高华 450 - - - 450 - 90 

7 国君 447 - 70 - 377 23 29 

8 银河 441 18 - - 423 18 25 

9 海通 361 - 14 6 340 7 49 

10 国信 307 8 187 - 112 39 28 

35 广发 22 6 6 - 10 4 10 

资料来源：Wind 

图表11 2009年8月广发保荐人数量排名行业第3 

92

67

56
52

46 46 44
40 38

34

国信 中信 广发 平安 海通 联合 招商 安信 中金 光大

 

资料来源：CSRC 

2.4 自营业务：自营收入6.35亿元，历史风格稳健 

上半年自营收入6.53亿元。2009H1公司证券投资收益6.57亿元，公允价值变动损益-0.04
亿元，期末公司交易性金融资产规模为75.22亿元，较年初增长10.06%，可供出售类金融

资产41.01亿元，较年初下降30.57%，随着市场上涨公司逐渐将收益兑现。 

历史自营风格较为稳健。2003-2008年上市券商自营收入占营业收入比稳定性排名第二，

低于中信证券远高于其他上市券商，稳健的自营策略使得公司业绩较同行稳定。 
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图表12 上市券商自营收入占比波动性比较 
 中信 广发 东北 招商 国金 宏源 光大 长江 海通 国元 

2003 15% 5% 39% -2% 9% -14% -23%  

2004 3% 15% 7% 19% - 0% 4% 16% -4% 1% 

2005 12% 6% 3% 9% 1% - 7% 10% -115% -703% 

2006 29% 35% 10% 42% 51% 46% 54% 60% 33% 68% 

2007 35% 31% 28% 33% 41% 43% 47% 53% 32% 57% 

2008 18% 9% 2% 12% 50% 1% -5% 29% 15% 6% 

平均占比（均值） 19% 17% 15% 19% 36% 20% 21% 26% -10% -114% 

波动性（方差） 7% 9% 12% 13% 17% 21% 29% 38% 153% 4371% 

资料来源：Wind 

2.5 资产管理：领先优势明显，未来的利润增长点 

参股易方达控股广发基金。公司持有广发基金48.33%的股权，易方达基金25%股权，截

至6月底，广发基金、易方达基金总资产净值为2138亿元，占基金市场份额的9.29%。 

集合理财规模30.35亿元。公司目前拥有两支集合理财产品，广发理财3号及广发增强型

基金优选4号，二者合计规模30.35亿元，行业排名第9位，市场份额4.57%。 

未来利润的增长点。从海外经验来看，随着居民收入的增加及储蓄率逐渐降低，资产管理

业务规模将迅速扩大，广发证券拥有国内9.29%的基金市场份额、4.57%的券商集合理财

市场份额，未来将充分受益于资产管理市场的发展。 

图表13 参控股基金情况              单位：亿元 
公  司 总资产净值 市场份额 持有股权比例 

广发基金 982 4.27% 48% 

易方达基金 1,156 5.02% 25% 

合     计 2,138 9.29% - 

资料来源：公司公告 

图表14 20091H集合理财规模比较            单位：亿元 
排名 券商 集合理财规模 规模占比 

1 中信 127.99 19.29% 

2 华泰 69.01 10.40% 

3 光大 60.21 9.07% 

4 国君 61.84 9.32% 

5 中金 47.14 7.10% 

6 东方 41.27 6.22% 

7 招商 40.86 6.16% 

8 国信 43.98 6.63% 

9 广发 30.35 4.57% 

10 安信 17.89 2.70% 

资料来源：Wind 
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三、预计全年日均股票成交额2300亿元 

预计全年日均股票成交额2300亿元。20091-7月日均股票成交额2070亿元，基于最近一

个市场周期中换手率与指数涨跌幅的弹性分析，我们预计未来5个月上证综指震荡区间在

2800-3500点，对应的单月日均股票成交额在1942—3294亿元，全年日均股票成交额2300
亿元。 

图表15 换手率接近历史高点 图表16 流通市值创新高
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资料来源：Wind                                 资料来源：Wind 

图表17 新增A股开户数增长 图表18 周参与交易账户数增长
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资料来源：Wind                                 资料来源：Wind 

图表19 换手率对于指数涨跌幅的弹性 
下跌阶段 2007.10-2008.10 上涨阶段 2008.11-2009.06 

指数振幅 70.97% 指数振幅 62.53% 

换手率振幅 117.11% 换手率振幅 151.98% 

弹   性 1.65 弹性 2.43 

资料来源：平安证券 
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图表20 未来5个月成交量预测 
 点位预测 总市值 换手率 成交额 弹性 日均 交易日 

2009.08 3000 204,214 21.65% 44,212 1.65 2,105 21 

2009.09 3500 238,250 30.42% 72,476 2.43 3,294 22 

2009.10 2800 190,600 20.38% 38,845 1.65 1,942 20 

2009.11 3200 217,829 27.46% 59,810 2.43 2,848 21 

2009.12 3300 224,636 29.54% 66,364 2.43 2,885 23 

资料来源：平安证券 

图表21 市场预测 
单位：亿元 2007 2008 2009E 

名义 GDP 增速 17.70% 17.80% 10.00% 

指数点位 5,261 1,821 4,000  

股票融资/GDP  3.10% 1.02% 0.63% 

GDP 246,619 290,517 319,569  

市场股票融资额 7,639 2,962 2,002  

换手率 723% 478% 549% 

日均单边股票交易额 1,895 1,071 2,300  

资料来源：平安证券 

四、业绩预测与估值 

维持“推荐”评级。基于全年日均股票成交2300亿元，自营收入8.43亿元的假设，预计广发

证券2009年净利润为43.25亿元，吉林敖东现持有广发证券25.78%股份，广发为敖东贡献

EPS1.94元，假设吉林敖东主业EPS0.43元，则2009年吉林敖东EPS为2.38元、BVPS为10.50
元，广发贡献利润占敖东净利润比例为81.79%，以最新收盘价计算的吉林敖东PE为17.75倍，

PB为4.02倍，低于行业平均，维持 “推荐”评级。  
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图表22 广发证券业绩预测 
 2007 2008 2009E  2007 2008 2009E

利润表摘要（人民币百万元） 年增长率（%) 

手续费及佣金净收入 11,203 6,906 9,955 手续费及佣金净收入 349% -38% 44%

代买卖证券业务 8,793 4,789 7,110 代买卖证券业务 391% -46% 48%

证券承销业务 480 246 183 证券承销业务 383% -49% -26%

客户资产管理业务 303 100 110 客户资产管理业务 1478% -67% 10%

利息净收入 524 777 577 投资收益 243% -38% -42%

投资收益 3,872 2,395 1,400 营业收入 316% -51% 39%

公允价值变动损益 1,489 -1,668 -200 净利润 406% -57% 40%

营业收入合计 17,099 8,421 11,742 总资产 176% -42% 49%

营业税金及附加 803 492 686 净资产 216% -14% 33%

业务及管理费 5,136 3,199 4,461 每股盈利及估值指标（人民币元） 

营业支出合计 6,043 3,694 5,219 EPS 3.79 1.54 2.16

营业利润 11,056 4,727 6,524 BVPS 7.12 5.96 7.95

利润总额 11,397 4,698 6,596 PE - - -

净利润 8,202 3,535 4,964 PB - - -

归属母公司所有者净利润 7,586 3,080 4,325 每股股息 - - -

资产负债表摘要（人民币百万元） 股息支付率 0% 0% 0%

货币资金 71,495 32,658 55,110 市场状况（人民币亿元） 

交易性金融资产 5,571 6,835 7,320 GDP 246,619 290,517 319,569

可供出售金融资产 4,717 6,156 3,694 总市值 307,672 121,366 269,793

持有至到期投资 - - - 证券化率 125% 42% 84%

资产总计 97,430 56,489 84,013 流通市值 63,729 45,214 158,436

负债合计 82,052 43,287 66,412 换手率 723% 478% 549%

股本 2,000 2,000 2,000 市场双边股票交易额 921,113 520,445 1,117,800

盈余公积 1,102 1,102 1,102 日均单边股票交易额 1,895 1,071 2,300

归属于母公司所有者权益 14,241 11,921 15,905 市场股票融资额 7,639 2,962 2,002

所有者权益合计 15,377 13,202 17,601 业务状况（%） 

盈利能力（%） 经纪业务市场份额 5.23% 4.51% 4.33%

ROE 53.34% 25.83% 27.19% 经纪业务佣金率 0.179% 0.154% 0.139%

ROA 8.42% 6.26% 5.91% 投行业务市场份额 2.29% 2.06% 2.27%

资料来源：平安证券 
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图表23 吉林敖东业绩预测 
 2007 2008 2009E

股本 573.36 573.36 573.36

归属于母公司所有者的净利润 1,992.26 861.61 1,363.07

其中：广发贡献利润 1955.71 812.57 1114.91

非广发贡献利润 36.55 49.04 248.16

参股广发比例 25.78% 25.78% 25.78%

广发归属母公司净利润 7,586 3,080 4,325

EPS 3.47 1.50 2.38

其中：广发贡献 EPS 3.41 1.42 1.94

非广发贡献 EPS 0.06 0.09 0.43

资料来源：平安证券 

图表24 证券行业估值比较 
股价 EPS（元） PE（倍） BVPS（元） PB（倍） 

简  称 评级 
2009-8-26 2008 2009E 2008 2009E 2008 2009E 2008 2009E 

中信 推荐 27.27 1.10 1.29 24.75 21.16 8.33 9.46 3.27 2.88 

海通 中性 14.10 0.40 0.62 35.14 22.81 4.66 5.28 3.02 2.67 

宏源 推荐 19.80 0.37 0.81 53.41 24.38 3.41 4.34 5.81 4.56 

东北 推荐 33.90 0.71 1.38 48.06 24.49 3.88 4.73 8.73 7.17 

东北（配股后） 推荐 30.89 0.71 1.03 43.79 29.99 3.88 8.46 7.96 3.65 

国元 中性 19.90 0.36 0.57 55.94 35.18 3.31 3.61 6.01 5.52 

长江 中性 18.81 0.42 0.65 44.90 29.16 2.75 3.40 6.84 5.54 

国金 中性 19.30 0.76 0.45 25.53 43.20 2.16 2.74 8.91 7.06 

成大 推荐 30.22 1.04 1.39 28.97 21.80 5.51 7.10 5.48 4.26 

敖东 推荐 42.20 1.50 2.38 28.08 17.75 8.45 10.50 4.99 4.02 

光大 中性 25.20 0.47 0.74 53.40 34.19 3.64 7.10 6.92 3.55 

平均 推荐 - - - 39.82 27.41 - - 6.00 4.72 

注：东北证券配股按照10配3方案，总融资额40亿元计算。 

资料来源：公司报告 
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五、风险因素 

5.1 成交萎缩 

截至8月14日，2009年日均股票成交额为2112亿元，6月30日以来日均交易量为2829亿元。

我们的业绩预测基于全年日均股票成交额2300亿元，存在市场低迷成交额低于预期的风

险。 

5.2 市场下跌 

2009年上半年上证综指累计涨幅达到63%，广发证券上半年实现投资收益和公允价值变

动损益合计6.53亿元，我们预计全年实现投资收益和公允价值变动损益合计8.43亿元，存

在市场下跌自营回报低于预期的风险。 

5.3 政策风险 

自2006年10月S延边路停牌至今已两年有余，期间董正青内幕交易案已审判结案，广发上

市过程中的违规属其个人行为，与广发证券无关，上市过程障碍基本扫清，我们认为广发

上市是大概率事件，但不排除证监会否定其上市的可能性，存在政策风险。 

5.4 影子价值消失 

广发证券上市后，投资者可以直接投资于二级市场的正股，作为影子股的辽宁成大、吉林

敖东投资价值将会有所减弱。 

 



                                                                                                              

                                                                                                                          

平安证券综合研究所投资评级： 

 强烈推荐（预计6个月内，股价上涨幅度在20%以上） 

 推荐（预计6个月内，股价上涨幅度介于10%至20%之间） 

 中性（预计6个月内，股价上涨幅度介于±10%之间） 

 回避（预计6个月内，股价下跌幅度超过10%） 
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