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受益于活跃的证券市场交易活动等 业绩尚可 

-----光大证券 2009 年 3 季报点评 

光大证券（601788）    评级：中性 

           首次评级 

 

 

投资要点  

 公司目前的 PB 约为 3.9 倍，2009 年 PE 估计约为 29.7 倍。 

 

 前三个季度累计实现净利 18.56 亿元，同比增长了 44.59%；前三个季度全

面摊薄 ROE 为 8.65%，同比减少了 3.70 个百分点；EPS 为 0.63 元，同比

增长了 43.18%。 

 

 经纪业务本期实现净收入 29.31 亿元，同比增长了 44.4%；承销业务本期

实现收入 0.89 亿元，同比减少了 47.3%；资产管理业务本期收入 4.18 亿

元，同比减少了 23.4%，而投资收益与公允价值合计本期为 3.3 亿元，而

去年同期则亏损 1.4 亿元。 

 

 公司 IPO 获得的资金目前来看主要用于设立资本产业投资基金、基金公司

和增资期货公司，增设证券营业部等等作用，一时难于见到很好的投入产

出效益。 

 

 我们认为：证券公司的经纪业务收入和自营收入均达到高点，而 2009 年

前三季度公司经纪业务收入又达到一个高点，而证券公司的新业务收入的

贡献在未来几年中将相当有限，我们很难想像证券公司的净利润还能保持

高速成长。 

 

 基于对股市前景看法和公司的目前 PB、PE 估值水平，以及公司收入结构

和公司的近来重大变化，我们维予其中性的评级。 
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重要数据 

总股本(亿股）      34.2 

流通股本(亿股) 3.41 

总市值(亿元)     843.7 

流通市值(亿元)     84.12 

 

市场表现 

 绝对涨幅(%) 相对涨幅(%) 

1 个月 7.96 -1.52 

3 个月   

6 个月   

 

个股相对上证综指走势图 

 

相关报告： 
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1. 公司 2009 年三季度经营情况 

 

1.1 总体经营情况 

 

公司三季度实现净利润 6.37 亿，前三个季度累计实现净利 18.56 亿元，

同比增长了 44.59%；前三个季度全面摊薄 ROE 为 8.65%，同比减少了 3.70 个

百分点；EPS 为 0.63 元，同比增长了 43.18%。 

 

每股净资产为 6.28 元，主要系今年 8 月 IPO 发行筹资 107.1 亿元（扣发

行费用后）所带来的净资产大幅增长，公司目前净资产总计为 214.72 亿元，

比去年底增加 109.3 亿元，增长了 103.5%；总资产为 595.3 亿元，比去年底增

长了 78.9%，总资产增长除股东权益增长 109 亿多外，主要系客户的代买卖证

券款增长所致。 

 

1.2 各项业务收入情况 

 

经纪业务本期实现净收入 29.31 亿元，同比增长了 44.4%；承销业务本期

实现收入 0.89 亿元，同比减少了 47.3%；资产管理业务本期收入 4.18 亿元，

同比减少了 23.4%，而投资收益与公允价值合计本期为 3.3 亿元，而去年同期

则亏损 1.4 亿元。 

 

 

 

2. 2009 年 3 季度经纪业务总体情况回顾 

 

2.1 2006 年以来各季度的交易总金额情况 

 

表 1 2006 年以来各季度全市场交易金额情况 

时间 交易金额（万亿） 

2009Q3 16.48  

2009Q2 12.84  

2009Q1 9.24  

2008Q4 5.07  

2008Q3 4.57  

2008Q2 7.05  
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2008Q1 9.33  

2007Q4 8.51  

2007Q3 13.02  

2007Q2 15.95  

2007Q1 7.42  

2006Q4 3.17  

2006Q3 1.97  

2006Q2 2.62  

2006Q1 1.06  

数据来源：WIND，东海证券研究所 

 

我们可以看到：2009 年 3 季度的总交易金额比去年同期上涨了 261%！，而

比今年 2季度的总交易金额也增长 28.42%。所以券商经纪业务的收入将有巨幅

的增长，同比也将有较大的增长。 

 

2.2 光大证券经纪业务市场份额变动情况 

 

从图 1 我们可以看到，光大证券自 2006 年以来市场份额变动情况，经过

2008 年下半年至 2009 年上半年的下降趋势 后，自 2009 年 7 月份市场份额有

向上回升的趋势，目前市场份额略超过 3%。 

 

从图可知光大证券 2009 年前三季度股票经纪业务市场份额同去年同期相

比有所下降。今年 3季 的市场份额比 2季度也有所下降。 

 

图 1：光大证券 2006 年以来的股票交易市场份额情况 

 

 



                                                             东海证券研究所 公司研究 

网址：http://www.longone.com.cn          电话：(86-21)50586660 转 8638           传真：(86-21)50819897          E-Mail: dhresearch@longone.com.cn 
市场有风险，投资需谨慎 

2.3 光大证券经纪业务佣金率变动情况 

 

表 2  2006 年以来光大证券佣金率水平估计 

 

时间段  2009Q3 2008 2007 2006

代理买卖证券业务净收入 29.31 25.72 42.73 6.88

总交易金额 29820.74 22098.11 25330.53 6688.45

股票交易金额 23931.94 17613.07 21357.65 4802.22

佣金率 1 0.098% 0.116% 0.169% 0.103%

佣金率 2 0.122% 0.146% 0.200% 0.143%

数据来源：WIND，东海证券研究所 

上表中:佣金率 1指代理买卖证券业务净收入/总交易金额 

佣金率 2指代理买卖证券业务净收入/股票交易金额 

 

从上表可见，除 2007 年外，光大证券的佣金率水平总体上呈不断下降的

趋势，目前总体佣金率 2 接近于 0.122%左右.故而光大证券 2009 年三季度和

2009 年前三个季度的经纪业务的收入增长，不是来自于公司佣金率水平的提

升，结合上述关于公司经纪业务市场份额的变化情况，我们得出：光大证券经

纪业务收入的增长主要来自市场交易总金额增长所致。 

 

3. 光大证券 2009 年 3 季度业绩情况回顾 

 

3.1 2006 年以来公司各项收支情况 

 

表 3  2007 年以来公司损益表情况 

     项   目  2009 Q3 2008 2007 2006

一、营业收入 41.75 36.91 98.24 20.37

    手续费及佣金净收入 34.37 33.64 48.84 8.37

      代理买卖证券业务净收入 29.31 25.72 42.73 6.88

      证券承销业务净收入 0.89 1.81 1.86 0.98

      受托客户资产管理业务净收入 4.18 6.11 4.25 0.5

    利息净收入 3.64 4.99 2.78 0.42

    投资净收益 2.77 11.13 34.19 9.73

      其中：对联营企业和合营企业的

投资收益 
0.95 0.57 0.63 0.05

    公允价值变动净收益 0.54 -13.16 11.91 1.24

    汇兑净收益 0 -0.12 -0.1 -0.05

    其他业务收入 0.43 0.43 0.62 0.65

二、营业支出 16.32 20.25 26.47 7.25
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    营业税金及附加 1.89 1.82 4.01 0.87

    管理费用 13.93 14.69 22.72 6.37

    资产减值损失 0.47 3.71 -0.42 -0.06

    其他业务成本 0.03 0.02 0.15 0.08

三、营业利润 25.43 16.66 71.78 13.11

    加：营业外收入 0.2 0.84 0.04 0.05

    减：营业外支出 0.13 0.21 2.19 -0.02

四、利润总额 25.5 17.29 69.62 13.18

    减：所得税 6.35 2.74 22.33 4.03

五、净利润 19.15 14.55 47.29 9.15

    减：少数股东损益 0.59 0.87 0.43 -0.03

    归属于母公司所有者的净利润 18.56 13.68 46.86 9.18

六、每股收益：         

 基本每股收益(元) 0.63 0.47 1.68 0.38

数据来源：WIND 

3.2 公司的收入结构及其变化 

 

表 4  2006 以来公司主要收入构成 

        项  目  2009 Q3 2008 2007 2006

手续费及佣金净收入 82.3% 91.1% 49.7% 41.1%

代理买卖证券业务净收入 70.2% 69.7% 43.5% 33.8%

证券承销业务净收入 2.1% 4.9% 1.9% 4.8%

受托客户资产管理业务净收入 10.0% 16.6% 4.3% 2.5%

利息净收入 8.7% 13.5% 2.8% 2.1%

投资净收益 6.6% 30.2% 34.8% 47.8%

其中：对联营企业和合营企业的投资收益 2.3% 1.5% 0.6% 0.2%

公允价值变动净收益 1.3% -35.7% 12.1% 6.1%

 汇兑净收益 0.0% -0.3% -0.1% -0.2%

其他业务收入 1.0% 1.2% 0.6% 3.2%

                           数据来源：WIND、东海证券研究所 

 

公司主要收入来自于经纪业务与投资业务，曾经人们以为光大证券的自营

投资能力很强，因为 2006 年至 2008 年该项收入（投资收益与公允价值合计）

占分别高达 53.9%、56.9%，-5%，这三年中公司自营业务为其收入与净利润作

了很大贡献，从 2009 年前 3 个季度情况看，此项收入只占到 7.9%。没有特别

的特色。 

 

而公司资产管理业务收入绝对额与占比均不少，却是其较大的特色。投行

业务收入绝对额与占比均相当有限。 
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4. 公司的最近重大变化 

 

4.1 重大对外投资 

 

1、公司向公司全资子公司光大资本投资有限公司增资 18 亿元人民币，增

资后光大资本投资有限公司注册资本金为 20 亿元人民币，公司持有 100%股权；

并同意光大资本投资有限公司与上海申能集团有限公司、上海浦东科技投资有

限公司共同发起设立新能源产业基金及基金管理公司。 

 

2、向公司全资子公司光大期货有限公司增资 2 亿元人民币，增资后光大

期货有限公司注册资本金为 3.5 亿元人民币，公司持有 100％股权。 

 

4.2 其他重大事项 

 

1、公司在不超过 3,259.3 万元预算的前提下进行同城灾备系统建设。 

 

2、光大阳光基中宝（阳光 2 号二期）集合资产管理计划发行期已于 2009

年 7 月 22 日结束，共计募集资金 68 亿元。 

 

3、光大阳光 2 号集合资产管理计划成立于 2006 年 8 月 31 日，计划存续

期为三年，已于 2009 年 8 月 30 日到期终止。公司对“光大阳光 2号”进行了

清算，清算结束日单位净值 1.7862 元，存续期间每单位份额分红 0.88 元，累

计单位净值 2.6662 元，存续期间收益率达到 167%。 

 

4、证券营业网点建设情况 

 

公司逐步把原有的 18 家服务部升级为营业部,截止 2009 年 9 月 30 日,已

有 7 家服务部完成规范为营业部的工作，其余 11 家服务部升级为营业部的工

作尚在进行中，其中 7家服务部已获得监管部门同意升级为营业部的批复。 

 

2009 年 4 月 22 日，公司获准在江西省南昌市、福建省泉州市、江苏省海

门市各设立一家证券营业部。目前南昌、泉州营业部已获当地监管局审批同意，

海门营业部也已提交开业验收申请，等待当地局现场验收。 
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5. 公司目前的估值水平 

 

从目前估值来看，公司目前的 PB 约为 3.9 倍，2009 年 PE 估计约为 29.7

倍。（全年 EPS 估计为 0.83 元） 

 

在证券行业比较好的年份的 2006-2008 年，公司一直取得了较好的业绩，

正如我们所指出的那样，证券行业是周期性很强的行业，如果我们去看一下

2002-2005 年光大证券的净利润，我们将会发现业绩是相当的不如意。 

 

表 5 光大证券 2002 年以来的历年净利润情况 

年份  2009 Q3 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002

净利润 19.15 14.55 47.29 9.15 0.62 -0.81 0.24 -0.61

 

当然，光大证券现在已经在经纪业务、投行业务、自营和资产管理等方面

的业务能罚与市场地位与 2002 至 2005 期间已经无法可比，接下来几年中证券

行来还是繁荣周期吗？证券行业不再是强周期行业了吗？接下来的经纪业务

与股指将会如何走向？证券公司四大传统业务之外的其他业务有无可能出现

重大变化，从而为证券公司带来新收入增长点？ 

 

我们认为：证券公司的经纪业务收入和自营收入均达到高点，而 2009 年

前三季度公司经纪业务收入又达到一个高点，而证券公司的新业务收入的贡献

在未来几年中将相当有限，我们很难想像证券公司的净利润还能保持高速成

长。 

 

基于对股市前景看法和公司的 PB、PE 估值水平，以及公司收入结构及公

司最新的重大动向变化，我们认为当前估值基本合理，给予对其中性的初次评

级。 
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姓名，陶正傲 非银行金融行业分析师  
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一、行业评级 

推荐 　 Attractive：   预期未来 6 个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性 　 In-Line：     预期未来 6 个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避 　 Cautious：    预期未来 6 个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

二、股票评级 

买入 　 Buy：        预期未来 6 个月股价涨幅≥20% 

增持 　 Outperform：  预期未来 6 个月股价涨幅为 10% - 20% 

中性 　 Neutral：     预期未来 6 个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 　 Sell：        预期未来 6 个月股价跌幅>10% 
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