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——招商证券（600999）新股申购报告 
2009 年 11 月 10 日 

建议申购 

 

上市券商又添新军 新股报告 
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申购事项： 

申购代码：730999 

申购价格：31 元 

申购上限：10 万股 

报告作者： 
        

研究员   李斌 

电话： 0510-82833217 

Email：lib@glsc.com.cn 

        

 

  

独立性申明： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过

合理判断并得出结论，力求客观、公正。

结论不受任何第三方的授意、影响，特此

申明。 

报告要点： 

招商证券自 1991 年开办至今，秉持“励新图强、敦行致远”的核

心价值观和“稳健经营、规范发展”的经营理念，依靠自身资源和不懈

努力，从区域性的招商银行证券业务部发展成为一家综合实力名列

前茅、兼具海外业务平台的全国性证券公司。  

公司强调客户及自身资产的安全完整，注重证券行业服务本质，

构建了集中统一管理下的风险可控、多元化的业务结构。本公司相

信在此基础上建立的稳健进取的经营模式，以及引领证券行业的自

主创新精神，使本公司有别于其它证券公司，并形成了以下竞争优

势：1、稳健进取的经营模式；2、风险可控、结构均衡、盈利稳定

的业务体系；3、卓有成效的集约化管理；4、持续领先的创新能力；

5、审慎、主动的风险管理和内部控制；6、有效的公司治理和经验

丰富的管理团队；7、良好的客户定位和品牌效应；8、先进的信息

技术系统以及电子业务平台；9、优秀的研发能力；10、一体化的国

内、国际业务平台。 

我们认为，招商证券在2009年顺利完成IPO之后，将能进一步提

升公司资本实力，进一步提升业务水平。我们预计，招商证券

2009-2011年的净利润分别为29.21亿元、33.02亿元和37.7亿元，业

绩对应摊薄后EPS分别为0.81元、0.92元和1.05元。 

招商证券最终发行价区间26元-31元。综合考虑下，我们预计有

近300万户参与招商证券网上申购，吸引资金9000亿左右，对应中签

率为0.96%。缩减的申购股数上限削弱了400万以上大资金申购优势。

招商证券发行价高于市场预期，为二级市场留下的空间较小。

但以目前市场环境而论，新股破发可能较小，以30%的首日涨幅计算

则中签收益率为0.29%，仍要高于涨幅虽大，但中签率较低的中小盘

个股，且同一申购周期内并没其他新股可供选择，所以仍然建议投

资者申购。 

mailto:xuhk@glsc.com.cn
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一、申购简况： 

股票简称 招商证券 发行数量 不超过 35,854 万股 

发行价格 31 元/股 发行市盈率 56.26（发行后总股本）

网下配售数量 不超过 71,71 万股 占本次发行比例 20% 

网上发行 不超 28,684 万股 占本次发行比例 80% 

网上申购时间 2009 年 11 月 10 日 申购代码 730999 

发行方式 网下询价配售+网上定价发行 

最近三年 2008 2007 2006 

每股收益 

（按发行前股本摊薄） 
0.63 元 1.57 元 0.39 元 

 

二、公司简介： 

招商证券自 1991 年开办至今，秉持“励新图强、敦行致远”的核心价值观

和“稳健经营、规范发展”的经营理念，依靠自身资源和不懈努力，从区域性的

招商银行证券业务部发展成为一家综合实力名列前茅、兼具海外业务平台的全

国性证券公司。  

招商证券实际控制人为招商局集团。本次发行前，集盛投资、招融投资和

招商局轮船合计持有本公司1,666,789,471 股股份，占本公司总股本的 

51.6527%。招商局集团直接或间接持有集盛投资、招融投资、招商局轮船的 

100%股权，因此，招商局集团是本公司的实际控制人。招商局集团于 1986 年 

10 月 15 日在国家工商局注册成立，是国务院国资委代表国务院履行出资人职

责的企业，也是国务院国资委直接管理的国有重要企业之一。。目前，招商局

集团的业务主要集中于交通运输及相关基础设施建设、经营与服务（港口、公

路、能源运输及物流）、金融投资与管理、房地产开发与经营等产业。  

图 1：实际控制人股权关系 
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数据来源：招股说明书  

 

三、公司业务分析： 

公司强调客户及自身资产的安全完整，注重证券行业服务本质，构建了集

中统一管理下的风险可控、多元化的业务结构。本公司相信在此基础上建立的

稳健进取的经营模式，以及引领证券行业的自主创新精神，使本公司有别于其

它证券公司，并形成了以下竞争优势：1、稳健进取的经营模式；2、风险可控、

结构均衡、盈利稳定的业务体系；3、卓有成效的集约化管理；4、持续领先的

创新能力；5、审慎、主动的风险管理和内部控制；6、有效的公司治理和经验

丰富的管理团队；7、良好的客户定位和品牌效应；8、先进的信息技术系统以

及电子业务平台；9、优秀的研发能力；10、一体化的国内、国际业务平台。 

目前，公司设有零售经纪总部（下设私人客户部、渠道管理部、运行管理

部、经纪业务综合室）、投资银行总部、债券销售交易部、股票销售交易部、

资产管理总部（下设理财发展部、理财运营部、投资管理部）、国际业务部、

证券投资部、研发中心等部门。截至招股意向书签署日，招商证券共设有 69 家

证券营业部和 2 家证券服务部。此外，本公司直接控股、参股的公司共 6 家。  

图 2：招商证券组织结构 
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数据来源：招股说明书 

招商证券是一家综合型的证券公司，也是 2004 年最早被评审为创新试点

的证券公司之一，可以开展目前监管机构允许证券公司开展的所有业务。各项

指标在业内均属前列。 

表 1：公司业务排名情况 

数据来源：招股说明书 

公司以“励新图强、敦行致远”的核心价值观指导公司的业务经营，不以谋

求高风险状态下的短期高额利润为目标，并坚持不以暂时的高收益损害公司可

持续发展的基础。在此原则下，本公司凭借卓有成效的集约化管理，打造了风
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险可控、结构均衡、盈利稳定的业务体系，经营业绩相对稳定 

图 3：招商证券历年收入、利润(百万元) 
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数据来源：招股说明书  

稳定业绩表现来源于均衡的业务结构。公司长期以来追求各项业务的均衡

发展，并在各业务线内实施多元化盈利模式的培育，逐渐形成了经纪、投资银

行、资产管理业务等服务性收入和证券自营业务等投资性收入并重的均衡结构。

尤其在 2008 和 2009 年，公司稳健进取的经营模式在动荡的市场中发挥了重

要的作用。尽管 2008 年市场大幅下滑，公司围绕服务中介的业务，应对挑战，

仍保持了较好的盈利水平。经纪业务中股票基金权证交易市场份额排名为第 6 

名，较 2007 年上升 1 名，2009 年上升至第五名。同时，投行业务尤其是债

券业务的综合竞争力也有明显的上升。自营业务方面，根据宏观经济及市场变

化不断调整股票投资和债券投资的策略，不但避免了自营业务出现重大损失，

而且还实现一定盈利，充分体现了公司稳健进取的经营风格。  

图 4：招商证券业务收入结构 
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招商证券经纪业务名列前茅。招商证券08年经纪业务市场份额3.829%，在

上市券商中排名第三，位于中信和海通之后。公司积极探索服务产品化，2006 年

下半年以来，公司在国内率先推出“智远理财”等系列咨询收费产品并不断升级，

取得良好市场影响。 虽然公司经纪业务整体市场占有率在提升，在佣金率面临

下行压力。 

招商证券投行业务稳健发展。投资银行业务建立了股权融资、债务融资、

兼并收购、资产证券化等覆盖客户全方位需求的服务平台，并在港口、交通运

输、生物医药、房地产领域形成了明显的竞争优势。公司依托优质的市场化服

务和金融创新，着力培育成长性好、经营作风稳健、发展潜力大的多层次优质

客户资源，以保证投资银行业务的稳健发展。公司历来在中小型公司投行项目

上具有优势，未来创业板的不断扩容将带给公司较大的投行业务收益。 

自营方面，招商证券一向注重风险控制。公司注重控制投资规模和风险承

受水平，秉持价值投资理念。此外还借助衍生金融工具，寻求风险可控的新利

润增长点。未来公司计划将进一步减少缺乏风险对冲工具的自营投资业务规模

占比，把握无风险的套利机会或低风险的投资机会。  

资产管理业务已形成多层次产品体系。公司资产管理业务重视产品储备，

积极发展多元化的理财业务模式，集合理财业务先后推出的三支不同类型产品：

基金宝、现金牛、澜电收益，均成为市场热销产品，并积极准备“股票星”、“海

外宝”等产品的推出。定向资产管理业务方面，初步形成了品种齐全的产品线，

以适应不同风险度的中高端客户的需要。 

最后，招商证券创新能力较强。公司是 2004 年最早获得创新试点资格的

证券公司之一。在多年的发展历程中，公司以研究能力的持续提升和业务流程
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的优化为动力，通过与客户的密切沟通，准确地把握市场动向，形成了高效的

创新机制和研究转化能力，在各项业务上获得了先人一步的创新优势。在经纪

业务方面不断探索业务发展模式的变革；006 年在国内率先推出“智远理财”咨

询服务产品，实现了收费咨询服务产品化和系列化，创造了经纪业务新的盈利

模式，。2008年8月，公司直接投资试点申请获批，进一步丰富了公司的业务结

构。除此以外，公司还在积极研究和准备开展其他创新业务，如新型理财产品、

融资融券、股指期货、备兑权证并已取得实质性进展，可以在政策放开后立即

推出，抢占市场。  

四、盈利预测 

我们认为，招商证券在2009年顺利完成IPO之后，将能进一步提升公司资

本实力，进一步提升业务水平。我们预计，招商证券2009-2011年的净利润分别

为29.21亿元、33.02亿元和37.7亿元，业绩对应摊薄后EPS分别为0.81元、0.92

元和1.05元。 

 

表2：公司盈利预测 

单位（百万元） 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

营业收入 10,008 4,917 7,111 7,991 8,768 

手续费及佣金净收入 6,382 4,103 6,470 6,665 7,317 

其中：经纪业务手续费 5,388 3,073 4,300 4,515 4,967 

证券承销 179 134 370 450 550 

委托资产管理 726 754 1800 1700 1,800 

利息净收入 337 206 40 125 150 

投资收益与公允价值变动 

损益之和 

3,278  608  600 1200 1300 

其他业务收入及损益 11  0  1 1 1 

营业支出 3,557 2,342 3,276 3,978 4,188 

营业税及附加 407 287 415  467  512  

业务及管理费用 3,132 2,056 2,850 3,500 3,665 

   其他支出 18.02 -0.9 1 1 1 

营业外收支 41 -10 -10 -10  -10 

利润总额 6,492 2,565 3,835 4,013 4,579 

所得税 1,430 455 680  712  812  

   少数股东权益 0 90  234 0 0 

归属于母公司的净利润 5,062 2,021 2,921 3,302 3,767 

总股本（百万股） 3227 3227 3585 3585 3585 

EPS(元) 1.57 0.63 0.81  0.92  1.05  

资料来源：国联证券研究所 

四、申购策略 
招商证券最终发行价区间26元-31元，发行价上限高于此前预期及研究机构
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给出了合理价格区间。这意味着招商证券给二级市场留出了安全空间相对较小。

但以目前市场环境而论，新股破发可能较小，而大盘股中签率相对仍较高，同

一申购周期内并没其他新股可供选择，故此申购招商证券对偏好低风险收益的

投资者来说还是有一定吸引力的。 

综合考虑下，我们预计有近300万户参与招商证券网上申购，吸引资金9000

亿左右，对应中签率为0.96%。在此中签率预测前提下，单一账户若要确保申购

到新股则需动用资金320万以上，已经超过本次申购上限310万。 

以千分之一水平计算，招商证券申购上限应在28万股左右，现缩减为10万

股，大大削弱了400万以上大客户的打新优势。但相对的，对于百万以上的中等

规模资金投资者来说，潜在中签可能提高了。 

招商证券发行价高于市场预期，为二级市场留下的空间较小，以30%的首

日涨幅计算则中签收益率为0.29%，仍要高于涨幅虽大，但中签率较低的中小盘

个股，所以仍然建议投资者申购。 
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无锡 

国联证券股份有限公司 研究所 

江苏省无锡市县前东街 168 号国联大厦 7 层 

电话：0510-82833507 

传真：0510-82833217 

 

上海 

国联证券股份有限公司 研究所 

上海市浦东新区浦东南路 588 号浦发大厦 18 楼 

电话：021-58766036 

传真：021-58408396 

 

深圳 

国联证券股份有限公司 研究所 

广东省深圳市福华一路卓越大厦 16 层 

电话：0755-82878221 

传真：0755-82878221 

 

 

 

国联证券投资评级： 

类别 级别 定义 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－10%～10%

股票 

投资评级 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 
行业 

投资评级 
落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 
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证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价和询价。我公司及

其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机

构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提
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和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 


