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金融服务业/金融服务业股
票
研
究 

海通证券(600837) 

浮盈可观，创新溢价渐显 
 

 梁静 董乐     
 021-38676850 021-38676650     
 liangjing@gtjas.com dongle@gtjas.com     

本报告导读： 
 对融资融券和股指期货的弹性大； 

 提升目标价和投资评级。 

投资要点： 
 融资融券和股指期货推动估值提升。融资融券和股指期货已准备充分。创

业板成功推出之后，融资融券和股指期货适时推出的时间窗口已经来临。

融资融券和股指期货的推出将采取审慎推进的方式，试点期对业绩的贡献

有限，但全面铺开后，其对业绩的贡献将达到 10%以上，更为重要的是，

这些业务的推出将从根本上改变经纪、承销和自营等传统业务的业务模式

和竞争格局。行业的二次革命即将拉开帷幕。 

 综合实力强。海通证券尽管与行业领先的中信证券仍有不小差距、短期内

也难以赶超，但在“一超多强”的竞争格局中仍占据一席之地，综合实力

已稳居行业前列，尤其是在资本实力、创新业务实力上远远超越其他券商。

 可供出售金融资产潜在收益可观。目前无限售条件的深发展、世茂股份等

前 10 大重仓股目前浮盈约 10 亿元；按照目前的价格、不考虑流动性折价，

尚在限售期内的浦发银行和京东方的浮盈近 20 亿元。两者总计约 30 亿元。

 创新推进速度超预期，对融资融券的弹性高。新业务布局完善，竞争力仅

次于中信证券，产业基金行业领先。净资本居首，使其争取融资融券牌照

优势明显；与中信相比，可投入的资本相仿，但业绩基数较低，这使得其

对融资融券等业务的弹性要高于中信证券，因而将是融资融券等创新业务

推出的最大受益者。我们测算，融资融券、股指期货推出将分别给公司带

来 14%和 6%的直接的增量收入。 

 持续增长可期。我们预期公司 2009-2011 年净利润将分别达到 51 亿元、62
亿元及 72 亿元，增速 54%、22%以及 16%，对应摊薄后每股收益分别为

0.62 元、0.75 元和 0.87 元。 
 提升评级至增持。我们运用分部估值法得出海通证券的合理价值在 20-23
元，较目前的价格有 30%以上的空间。提升目标价至 21 元。 

 

评级： 增持
 上次评级：谨慎增持

目标价格： ￥21.00
 上次预测： ￥18.00

当前价格： ￥15.63
2009.11.25

 

交易数据 
52 周内股价区间（元） 7.16～19.66
总市值（百万元） 128,601
总股本/流通 A股（百万股） 8,228/4,002
流通 B 股/H 股 0/0
流通股比例    0.49
日均成交量（百万股） 154.1
日均成交值（百万元）    2,098.3
 

资产负债表摘要（06/09） 
股东权益（百万元） 41,898.53
每股净资产 5.13
市净率 3.0
净负债率 7.3%
 

EPS（元） 2008A 2009E
Q1 0.11 0.12
Q2 0.14 0.18
Q3 0.08 0.13
Q4 0.08 0.19
全年 0.40 0.62
 

52周内股价走势图
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升幅(%) 1M 3M 12M 
绝对升幅 14.2 -10.2 14.7
相对指数 6.1 -11.2 -49.9

 

 

 

 

相关报告 
季报点评：业绩平淡，直投有突破 

(09.10.29)
调研报告：春播秋收，创业板推动直投

超预期 
(09.10.09)

中报点评：自营稳健，浮盈储备仍丰厚
(09.08.20)
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财务摘要（百万元） 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E
营业收入 11,265 7,007 9,992 12,349 15,355 
(+/-)% 320.7% -37.8% 42.6% 23.6% 24.3%
经营利润（EBIT） 7,324 3,664 6,428 7,944 9,878 
(+/-)% 713.5% -50.0% 75.4% 23.6% 24.3%
净利润 5,457 3,302 5,079 6,189 7,165
(+/-)% 1159.3% -39.5% 54% 22% 16%
每股净收益（元） 1.33 0.40 0.62 0.75 0.87
每股股利（元） 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10

利润率和估值指标 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E
经营利润率 65.0% 52.3% 64.3% 64.3% 64.3%
净资产收益率(ROE) 14.9% 8.6% 11.9% 13.2% 15.1%
总资产收益率(ROA) 5.7% 4.4% 5.1% 5.5% 6.2%
市净率 1.7 3.3 3.0 2.7 2.5
市盈率 11.8 39.0 25.1 20.8 17.9
股息率 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2%
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股价绝对涨幅和相对涨幅
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经纪业务情况
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财务预测（单位：百万元）  2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E  
损益表           
营业收入 11,265 7,007 9,992  12,349 15,355  16,156  17,871 19,244 
代理买卖证券业务净收入 5,612 4,023 7,056  7,759 8,531  9,381  10,315 11,342 
市场日均股票基金成交额（亿元） 1,939 1,110 2,130  2,343 2,578  2,835  3,119 3,431 
公司经纪份额 4.09% 4.35% 4.04% 4.12% 4.20% 4.28% 4.37% 4.46% 
公司股票基金权证成交额（亿元） 44,715 29,841 53,116  59,596 66,867  75,024  84,177 94,447 
公司股票基金净佣金率 0.126% 0.135% 0.133% 0.130% 0.128% 0.125% 0.123% 0.120% 
证券承销业务净收入 369  168  198  473  664  714  769  827  
公司股票承销额（亿元） 312  31  32  87  125  135  146  158  
公司债券承销额（亿元） 29  6  9  9  9  9  9  9  
受托资产管理业务净收入 701  536  573  673  776  893  1,038 1,170 
公司资产管理规模（亿元） 3,498 6,643 9,476  12,829 15,394  18,473  22,168 26,602 
投资收益+公允价值变动 3,582 1,041 758  852  1,343  1,072  1,318 925  
上证指数涨幅 97% -65% 65% 9% 15% 14% 17% 7% 
股票投资规模（亿元） 4,893 963  2,417  3,028 3,910  4,284  4,823 4,883 
其中：交易性金融资产 2,218 2  186  241  289  318  350  385  
可供出售金融资产 2,675 961  2,231  2,787 3,621  3,966  4,473 4,498 
基金投资规模（亿元） 1,011 1,972 522  759  934  1,026  1,136 1,222 
债券投资规模（亿元） 258  7,843 5,756  7,460 8,952  9,848  10,832 11,916 
利息收入 490  1,003 1,198  1,283 1,379  1,441  1,508 1,579 
营业支出 3,941 3,342 3,564  4,404 5,477  5,763  6,374 6,864 
税金及附加 416  335  566  700  870  916  1,013 1,091 
业务及管理费用 3,268 2,953 2,998  3,705 4,607  4,847  5,361 5,773 
营业利润 7,324 3,664 6,428  7,944 9,878  10,394  11,497 12,380 
所得税 2,234 313  1,386  1,668 2,074  2,183  2,414 2,600 
少数股东损益 103  83  83  97  129  145  165  182  
净利润 5,457 3,302 5,130  6,179 7,675  8,066  8,918 9,598 
资产负债表                 
货币资金 80,276 57,182 70,905  78,135 85,746  91,475  98,462 105,476 
交易性金融资产 3,452 9,761 10,749  11,695 12,738  13,838  15,083 16,314 
可供出售金融资产 2,767 1,126 10,749  11,695 12,738  13,838  15,083 16,314 
长期股权投资 321  300  348  403  467  542  628  728  
资产合计 95,345 74,686 101,438 111,828 123,076  131,726  142,312 152,802 
代理买卖证券款 53,686 33,778 66,599  71,927 76,961  82,349  88,113 94,281 
应付职工薪酬 596  670  999  1,235 1,536  1,616  1,787 1,924 
负债总计 58,462 36,049 72,870  79,109 85,262  91,237  97,869 104,815 
股东权益合计 36,884 38,637 43,078  46,875 51,079  55,496  60,496 65,440 
每股净资产 8.97  4.70  5.24  5.70  6.21  6.74  7.35  7.95  
收入构成                 
经纪佣金 50% 57% 71% 63% 56% 58% 58% 59% 
承销 3% 2% 2% 4% 4% 4% 4% 4% 
资产管理 6% 8% 6% 5% 5% 6% 6% 6% 
自营收入 32% 15% 8% 7% 9% 7% 7% 5% 
利息收入 4% 14% 12% 10% 9% 9% 8% 8% 
其它 5% 3% 2% 11% 17% 16% 16% 18% 
财务指标                 
成长性         
经纪份额增长率 5% 7% -7% 2% 2% 2% 2% 2% 
收入增长率 320.7% -37.8% 42.6% 23.6% 24.3% 5.2% 10.6% 7.7% 
营业利润增长率 713.5% -50.0% 75.4% 23.6% 24.3% 5.2% 10.6% 7.7% 
净利润增长率 1159.3

%
-39.5% 55.4% 20.5% 24.2% 5.1% 10.6% 7.6% 

盈利能力及风险指标         
净资产收益率(ROE) 15% 9% 12% 13% 15% 15% 15% 15% 
总资产收益率(ROA) 6% 4% 5% 6% 6% 6% 6% 6% 
营业费用率 29% 42% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 
所得税率 29% 8% 21% 21% 21% 21% 21% 21% 
自营资产/净资产 17% 28% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 
股票投资/净资产 13% 2% 6% 6% 8% 8% 8% 7% 
         
估值比率         
PE 11.8  39.0  25.1  20.8  16.8  15.9  14.4  13.4  
PB 1.7  3.3  3.0  2.7  2.5  2.3  2.1  2.0  
股息率 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 
         
   

模型更新时间：2009.11.12 
股票研究 
金融服务业 
金融服务业 
 

海通证券(600837) 

 

评级： 增持 
 上次评级： 谨慎增持 

目标价格： ￥20.00 
 上次预测： ￥18.00 

当前价格： ￥15.63 
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52 周价格范围 14.79～31.56 
市值（百万） 0 
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1. 投资要点：浮盈较多，对新业务敏感度较大 
 可供出售金融资产潜在收益可观。目前无限售条件的深发展、世茂股份等前 10 大

重仓股目前浮盈约 10 亿元；按照目前的价格、不考虑流动性折价，尚在限售期内

的浦发银行和京东方的浮盈约 20 亿元。 
 对新业务弹性高，新业务推出的最大受惠者。公司新业务布局完善，竞争力仅次于

中信，产业基金行业领先。净资本居首也使得其在争取融资融券牌照上处于极有利

地位；与中信相比，可投入资本相仿，但业绩基数低，这使得其弹性高于中信，因

而将是融资融券推出的最大受益者。我们测算，融资融券、股指期货将给公司带来

14%和 6%的增量收入。 
 收购大福证券彰显国际化思路，并购整合和混业经营仍具想象空间。目前公司以 18
亿港元收购大福证券已基本尘埃落定。尽管收购对业绩的影响甚微，但将对公司未

来的国际化经营以及创新业务的发展奠定坚实基础。公司资本实力雄厚，现金充沛，

未来的并购仍有想象空间。 
 最大程度的受益于上海国际金融中心建设。作为最具影响力的本地上市券商，海通

证券已经在税收、人才等方面受惠于此，公司还将在金融控股、金融产品创新、业

务范围拓展以及上海本地国资重组并购等多个方面将更多受益。 
 
图 1 海通证券对创新业务的敏感度最高 
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数据来源：国泰君安证券 
 

2. 证券行业：创新驱动行业第二次革命 
2.1. 规模驱动：传统业务的成长尚未结束 

 
始于 2005 年的证券市场规模化扩张带来了我国证券行业发展的第一次飞跃，我国证券

行业由此进入规模化发展阶段，这一过程还远未结束。参照境外经验，假设未来 5 年

内我国资本化率保持每年 10%-15%左右的增幅，在 GDP 保持 8%增速的前提下，到

2014 年前后我国股票流通市值将达到 25-30 万亿元，复合增长率将在 20%以上，约为

目前的 2-2.5 倍，届时资本化程度将接近日本等国家目前的水平。在这一过程中，证

券行业的经纪、承销等传统业务将在很大程度上享受快速增长机遇。 
 
表 1 根据资本化率对流通市值增长的测算 
资本化率年均增速假设 5% 10% 15% 20% 25% 

2014 年流通市值(亿元) 170,860 215,604 269,267 333,119 408,548 

2014 年的资本化率 52.2% 65.9% 82.3% 101.9% 124.9% 

市值复合增速(2010-2014) 13.4% 18.8% 24.2% 29.6% 35.0% 

数据来源：国泰君安证券 
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2.2. 创新驱动：迎来再次爆发性增长机遇 

 
以直接投资、融资融券和股指期货为代表，我国证券行业的金融创新已进入加速启动

阶段。创新业务将推动我国证券行业迎来再次爆发性增长的机遇，而融资融券和股指

期货的推出将成为催化剂。 
 
融资融券：增量贡献或将达到 10%以上。融资融券将从多个方面改变证券公司的业绩

预期：（1）带来利息收入和手续费收入；（2）推动市场交易活跃，带来增量经纪佣金

收入；（3）推动市场份额向试点证券公司集中，改变经纪业务竞争格局；（4）改变投

资业务的盈利模式。境外经验表明，利息收入可占到证券商总收入的 5%-10%、或经

纪佣金收入的 30%以上；而融资交易额可占到市场总交易额的 10%-20%。 
 
股指期货：证券公司将双重获益。从全球范围来看，近 5 年来全球交易额复合增速 30%、

远远超过了股票现货的 16%，全球主要股指期货合约成交额已超过股票交易额，韩国

和我国台湾等地甚至达到 2-3 倍。由于主要证券公司均控股了期货公司、并获得经纪

和交易结算资格，因此，股指期货推出后，券商将可能从现货和期货两个市场获益。

单就佣金来看，稳态而言对经纪佣金的贡献度可达 10%-15%；而推出初期，由于推

出品种较少、门槛较高，贡献可能只有 5%左右。 
 
图 2 全球股指期货交易额超过了股票现货交易额 
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表 2 证券行业融资融券和股指期货收入测算 

融资融券      

融资规模/净资本 5% 10% 15% 20% 25% 

融资利率 10% 10% 10% 10% 10% 

利息收入(百万元) 456 913 1,369 1,825 2,282 

手续费收入(百万元) 154 308 463 617 771 

合计(百万元) 611 1,221 1,832 2,442 3,053 

融资融券收入/营业收入 1.45% 2.89% 4.34% 5.79% 7.23% 

股指期货      

股指期货/交易额 20% 30% 40% 50% 60% 

佣金率 0.02% 0.02% 0.02% 0.02% 0.02% 

股指期货收入(百万元) 1018 1527 2035 2544 3053 

股指期货收入/营业收入 1.54% 2.30% 3.07% 3.84% 4.61% 
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3. 海通证券在行业中的定位 
3.1. 综合实力在“一超多强”的竞争格局中稳居一席之地 

 
海通证券尽管与行业领先的中信证券仍有不小差距、短期内也难以赶超，但在“一超

多强”的竞争格局中仍占据一席之地，综合实力已稳居行业前列，尤其是在资本实力、

创新业务实力上远远超越其他券商。 
 
表 3 海通证券主要指标排名居行业前列 
指标排名 2004 2005 2006 2007 2008 2009.1H 

业务规模排名       

股票基金交易额 4 4 2 3 4 4 

股票承销家数 2  4 8 5 - 

股票承销额 3  12 6 9 - 

受托管理资金    6 3 20 

资产规模及质量排名       

总资产 3 4 6 3 2 2 

净资产 2 2 7 2 2 2 

净资本 2 2 11 2 2 1 

盈利能力排名       

营业收入 4 17 6 7 3 4 

净利润  >20 12 6 3 3 

ROE    94 >54  
数据来源：中国证券业协会，沪、深交易所，中国货币网。其中 2009 年上半年数据为银行间

市场券商成员的排名 
 
3.2. 资本实力和创新能力是海通证券最大的竞争优势 

 
资本实力居行业领先地位。2009 年上半年末，公司净资本增至 360 亿元，超过中信成

为行业第一，但公司净资产 407 亿元，仍较中信低 40%。在资本为王的竞争模式下，

海通证券的资本优势已在准入门槛和业务规模上逐步显现出来，未来资本转化为盈利

的能力的优势将逐步体现。 
 
图 3 海通证券资本规模居于业内领先地位（2009.1H） 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券 
 
业务布局全面，创新居先发优势。公司的创新业务起步较早，布局全面，业务形态完
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备。2002 年，公司发起设立富国基金与海富通基金，并收购黄海期货；2004 年，由公

司控股的海富产业投资基金正式运作，这也是国内第一家产业基金；2008 年，香港公

司与直投资公司开始运作。至此，公司已初步形成了多元化的业务结构，今年上半年，

经纪、自营业务占比为 78%，在上市券商中处于较低水平；而以资产管理、直接投资

和基金管理为主的创新业务收入占比已达 9%，规模化效应初步显现。 
 
图 4 海通证券业务分布结构较为均衡 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券 
 

4. 传统业务规模增长，竞争力可望逐步提升 
4.1. 经纪业务：短期面临份额和佣金双降的压力，但规模增长可期 

 
经纪佣金收入增长 60%以上，但规模扩张是主要驱动因素，市场份额因竞争激烈有所

下滑。1-10 月，市场股票基金交易额 2150 亿元、同比增长 89%。但竞争日趋激烈使

得市场份额和佣金率双双下降，因此，佣金收入增速要低于业务量的增长。1-10 月，

海通证券股票基金份额 4.12%，较上年下降 0.13 个百分点。表现在业务量上，1-10 月

公司股票基金交易额 35,281 亿元、同比增长 79%，低于行业水平。 
 
图 5 海通证券经纪份额有所下滑 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券 

 
佣金下降趋势明显放缓，不必过分担心佣金率的下降。1-3 季度公司股票基金佣金率

0.141%，较 2008 年下降 12.9%。佣金率是大家一直所担心的经纪业务的最大风险。今

年 1 季度在经纪人制度规范、服务部升级、以及中小券商以佣金换市场的竞争策略冲

击下，行业佣金率水平快速下降。我们认为，网点设立逐步放开、市场竞争日益充分、

市场效率不断提升，都将导致佣金率的下降，其中，最大风险来自于营业网点放开设
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立，从监管取向来看，逐步渐进放开将是必然选择。同时，佣金率的结构也将发生实

质性变化，即通道佣金下降、增值服务佣金上升，这也意味着不同券商、不同地域的

佣金率将差异化。从这个角度来判断，1 季度的快速下降并非常态。行业和海通 2、3
季度的情况也证实了这一点。海通 2 季度佣金为 0.146%、环比下降 2.9%，3 季度佣

金率 0.136%，环比下降 5%，降幅虽有波动，但较 1 季度已明显减缓。 
 
图 6 市场份额与佣金率降幅趋缓 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券 
 
网点布局优化提升竞争力，市场份额的长期提升应无悬念，但经营效率仍有待提升。

到 2009 年 6 月末，海通证券的营业部家数达到 143 家，其中上半年有 19 家服务部获

准翻牌营业部。公司计划将于明年之前完成剩余的 38 家服务部翻牌工作，并计划通过

新设营业部、营业部迁址等举措提升网点密度、优化网点布局。我们认为，营业网点

在未来一段时间内仍将是稀缺资源，网络密度增加和布局优化将有利于提升经纪业务

规模和效率；海通拥有的资本优势和融资融券等创新业务先发优势，也将成为未来提

升经纪业务竞争的有力砝码。因此，我们判断，公司经纪业务份额尽管短期有所波动、

但长期提升没有悬念。 
 
表 4 海通证券网点布局较为合理（2008） 

 中信 海通 招商 光大 宏源 东北 国元 长江 

长三角 63 39 10 27 14 12 8 12 

珠三角 18 9 22 18 4 2 4 9 

环渤海 62 17 15 9 5 4 9 8 

黑龙江 3 21 1 4 0 0 0 3 

甘肃 1 5   0 0 0 0 

其他 41 33 21 21 27 30 27 24 

总计 188 124 69 79 50 48 48 56 

数据来源：公司公告，国泰君安证券 

 
4.2. 投行业务：在中小股票承销上有较强竞争力 
 
“抓大不放小”，债券有所突破。股票承销方面，公司确立了“抓大不放小”的策略，

但优势集中于中小项目，大项目仅偶有斩获，这也使得股票承销份额波动较大。今年

IPO 重启以来，公司完成股票公开发行 45 亿元，市场份额 2.9%，排名第 7 位。财务

顾问方面，已完成了爱建股份重组等多个项目。公司已经在并购和财务顾问业务上确

立了品牌优势。债券承销方面，上半年理顺了业务流程、加大了资源投入，并完成了
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民生债、深发债等金融债以及 09 广汇债等 3.5 家企业债的发行，募集资金 62 亿元，

市场份额 1.51%。 
 
项目储备丰富，创业板带来机遇。在主板项目上，公司已经储备了华泰证券等 20 多

个 IPO 项目，创业板已上报 7 家公司，其中有 2 家已经过会。目前公司拥有保荐人 44

人，准保 35 人，未来保荐人队伍还将继续扩充，庞大的人才队伍将为承销业务进一步

的规模扩张奠定基础。 
 
图 7 2009 年以来海通证券投行业务份额呈现稳步上升趋势 
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数据来源：国泰君安证券，wind 

 
表 5 今年 IPO 启动以来海通证券股票发行呈现加速趋势 

公司 发行方式 募集资金合计(亿元) 发行费用(亿元) 发行日期 

中天科技 定向增发 4.30 0.14 2009-3-6 

*ST 上航 定向增发 10 0.20 2009-6-26 

泰豪科技 配股 6.42 0.31 2009-7-27 

博云新材 IPO 1.95 0.24 2009-9-10 

中元华电 IPO 1.85 0.37 2009-9-28 

银江股份 IPO 1.70 0.38 2009-10-9 

平高电气 公开增发 17.55 - 2009-11-5 

合计  43.77 1.34  
数据来源：WIND，国泰君安证券 

 
图 8 2005 年以来海通证券承销收入及其占比 
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数据来源：公司公告 
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4.3. 自营业务：风格稳健，浮盈丰厚 
 
权益投资适度提升，但投资风格仍以稳健为主。公司在 2-3 季度分别增加了 25 亿元和

10 亿元的权益类证券投资额度，最大投资规模由 35 亿元提高到 70 亿元；季末交易性

金融资产 94.6 亿元，可供出售金融资产 57.8 亿元，分别较中期末增加 4.6%与 90.4%。

但我们判断总体仍谨慎：(1)中期权益类证券/自营证券为 38%、权益类证券规模/净资

产 11%。其中，交易性权益证券/净资产仅 4.5%；在交易性权益证券中，套利性质的

权益投资（攀钢钢钒）占比高达 46%；(2)公司 3 季度增大权益类投资额度的目的是参

与浦发银行的定向增发。这些都体现了海通证券的谨慎风格。 
 
图 9 海通证券自营投资规模明显提升 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券 
 
图 10 海通证券自营资产结构仍以固定收益类证券为主 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券 
 
图 11 海通证券投资收益规模及投资收益率变化 
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收益率预期相对稳定，浮盈仍有较大释放空间，未来参与新股发行将是自营收益的主

要源泉。由于自营较多的配置于债券类资产以及可供出售金融资产，资收益率不高、

波动也显著小于大盘。今年 3 季度以来，虽然指数波动较大，但由于权益类证券在相

当大程度上配置于可供出售，自营仍略有 0.12 亿收入。按照公司中报披露的信息静态

计算，目前无限售条件的深发展、世茂股份等前 10 大重仓股目前浮盈已达到 10 亿元。

而公司利用充沛资金参与定向增发、新股申购，这也有助于资金收益率的提升。其中，

京东方即为典型一例。按照目前的价格、不考虑流动性折价，京东方的浮盈约为 12
亿元。公司近期以 20 亿元参与浦发银行的定向增发，浮盈已有 7.7 亿元。总体来看，

包括可兑现和未兑现的浮盈在内约 30 亿元。 
 
表 6 海通证券可供出售金融资产浮盈变化 

上市公司 
成本价

(元) 

现价(元, 

09/11/23)

持股数量

(百万股)

期末账面值

(百万元) 

浮盈(百万

元) 
限售及兑现情况

浦发银行 16.59 23.01 120 2,761 770 2010-9-29,解禁 
京东方 A 2.4 5.44 400 2,176 1216 2010-6-21,解禁 
深发展 A 7.29 25.55 46 1,175 840  
世茂股份 1.03 18.17 13 236 223  
沈阳化工 9.55 8.81 19 167 -14  
青岛碱业 4.84 6.80 13 88 25  
总计       6,605 3,061  

数据来源：公司公告，wind，国泰君安证券 

 

5. 关注融资融券和股指期货对公司业绩和价值的影响 
5.1. 创新业务已全面铺开 
 
图 12 募集资金对创新业务的投入已经全面铺开，进度超预期 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券 
 
表 7 海通证券主要创新业务进展情况 

创新业务 进展情况 对业绩的贡献 
权证创设 2006 年开始涉足权证创设业务； 

 
2006-2008，累计贡献营业收入 11.9 亿元，占证券

投资收入的 21.6% 
资产管理 2006 年 1 月推出首只集合理财产品，截止到目前，已发行 4 只集合

理财产品，规模近 20 亿元 
累计贡献管理费收入 0.43 亿元 

QDII 2008 年 1 月 31 日获得 QDII 资格；酝酿发行 QDII 产品  
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融资融券 组织、人员、制度、流程和营销等工作已准备就绪； 
2008 年 11 月，作为沪、深交易所首批试点测试券商，全程参加了

融资融券业务两次全网测试，并圆满通过 

 

产业基金 2004 年成立海富产业基金，公司持有 67%的股权，旗下中比基金规

模 1 亿欧元； 
 

该基金已开始减持辰州矿业，对海通潜在的收入

贡献可达 1700 万元，而云海金属也已流通，但相

关业绩贡献需等基金到期清算后方能体现 
直接投资 2008 年 8 月取得直投业务试点资格； 

成立全资直投公司，目前投入资金 10 多亿元，已投资多个项目，其

中部分项目即将实现 IPO 

 

金融期货 于 2005 年收购上海黄海期货，更名为海通期货 
已获得金融期货经纪业务资格以及结算业务资格； 
积极拓展商品、黄金和股指期货业务，已经完成开展金融期货业务

的各项准备工作； 
2008 年 4 月获得为期货公司提供中间介绍业务的资格（IB 资格） 

期货公司上半年实现净利润 432 万元，对公司业

绩贡献为 0.18% 

国际化 公司于 2007 年设立香港子公司； 
2008 年增资后，香港公司注册资本增至 10 亿，计划增资至 20 亿元。 

海通香港公司上半年扭亏为盈，实现净利润 1861
万港币，业绩贡献度 0.75% 

数据来源：公司公告，国泰君安证券 

 
5.2. 已发牌业务：产业基金和直投业务先发优势明显，资产管理需加强 
 
资产管理：定向理财居行业前列。目前尽管公司在 2006 年就开始发行集合理财产品，

但目前净值规模仅 17 亿元、在上市券商中落后于中信和光大；定向理财好于集合理财，

目前规模已达到 35 亿元。资产管理业务的盈利模式是提管理费，费率 1%-1.6%。 
 
图 13 海通证券集合理财规模及份额变化 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券 
 
表 8 海通证券集合理财产品基本情况 

名称 类型 存续期(年) 成立日期 管理费率 期末规模(亿元) 

海通金中金 FOF 5 20080630 1% 3.64 

海通季季红 债券型 5 20090119 0.8% 1.85 

海通稳健成长 混合型 5 20090828 1.2% 11.80 

合计     17.29 

数据来源：WIND，国泰君安证券 

 
产业基金进入收获期。（1）海富产业基金：成立于 2004 年，是国内首家合资产业基

金公司，目前处于行业领先地位。所管理的中比产业基金规模 1 亿欧元，公司投入 10%
自有资金，已投 22 个项目，辰州矿业、云海金属等 4 个项目已上市，其他项目也将进

入收获期。仅目前已在中小板上市的 4 家公司对公司业绩的贡献 3-4 亿元，2009 年 1
季度，中比基金的净利润已达到 1.06 亿元、ROE 为 9%。第二只基金“海富金汇资本”

在积极筹备，拟发行规模 30 亿元。（2）公司拟成立海通产业基金公司，与吉林省投

资（集团）共同发起设立吉林省现代农业和生物技术产业基金，计划规模 10 亿元，公
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司计划以自有资金首期投入 3 亿元；远期规划规模 50 亿元。需要指出的是，产业基金

的盈利模式与直接投资不同，在封闭期内，只能收取管理费，利润的增长主要来自于

分红和基金到期清算，这推后了利润贡献的周期、增大了利润贡献的不确定性。但随

着所投企业逐步退出，产业基金也将开始显著贡献业绩。 
 
直接投资：创业板驱动直投业务进入黄金增长时期。公司的直投业务起步晚于中信，

但领先于其他券商。据公司介绍，海通开元目前已投资十几个创业板项目，项目平均

投资金额数千万元。其中 2009 年 3 月投资的浙江银江电子即将在创业板上市，这也开

创了公司直投+承销业务模式的新纪元。按照目前的股价表现来看，潜在的净收入近

5000 万元，直投潜在收益 1.55 亿元，合计为 2 亿元。单个而言，直投业务对业绩的驱

动并不明显，但规模化之后，其对业绩的推动将达到 5%-10%。 
 
图 14 海通证券的直投业务平台已经多元化和规模化 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
数据来源：公司公告 

 
表 9 中比产业基金投资项目中已上市公司情况 

预期收益(万元,E) 投资对象 持股公司 投入时间 持股数

(万股) 

持股比例

(发行前) 

投资成本

(万元) 承销 直投 小计 

限售期 

武汉中元华电 中比基金 2009.1.22 365 7.5% 2,363 2,931 13,990 16,921 

浙江银江电子 海通开元 2009.3.28 150 2.5% 750 1,800 1,500 3,300 

上市后 1 年后可转让；

但 2 年内不能超过 50%

合计     31,13 4,731 15,490 20,221  

数据来源：各公司公告。其中：2009 年辰州矿业已经出售 1422 万股，减持收入 1.86 亿元。 

 

收购大福证券将推动国际业务快速发展。大福证券是香港市场上较为领先的本地券商

之一。此次收购大福证券，尽管短期而言对海通证券的业绩影响并不明显，但作为海

通证券拓展国际业务的主要载体，随着投入持续增加、业务竞争力将逐步提升，其对

海通证券的业绩贡献也将逐步显现。另一方面来看，大福证券在股指期货、融资融券

等业务上具备丰富经验，未来也将为海通证券开展融资融券等业务积累经验(具体评论

可参见 11 月 22 日的点评报告《积极的收购行动，稳健的国际业务推进策略》)。 

 

5.3. 未发牌业务：融资融券和股指期货潜力巨大 
 
融资融券先发优势明显。海通证券强大的净资本优势使得公司在争取融资融券试点资

格的竞争中、以及在融资融券的业务规模上处于领先地位。试点期间，公司拟投入自

有资金规模 40 亿元，照此测算，收入将达到 4 亿元左右，对收入贡献度约 4%。正如

我们在一系列报告中所指出的，融资融券推出将带来利息收入以及增量佣金和管理费

收入、改变经纪业务竞争格局等多个方面对行业产生重大影响，而海通证券则是最大

的受益者。投资者应积极关注融资融券推出前后海通证券的投资机会。 
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开元投资 

海富产业基金

吉林产业基金

 公司第一支基金中比基金规模 1 亿欧

元，已投 19 个项目，部分项目已进入

收获期，公司自有资金投入 10%。 
 第二只基金“海富金汇资本”正在积极

筹备。 

67% 

100%  可投入资金将达 20 亿元； 
 已投十余个项目，平均规模数千万元

 计划规模 10 亿元； 

公司出资 3 亿元，吉林省出资 3 亿元

30% 
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期货业务也是海通证券投入的一个重点方向。今年以来，在商品期货交易额的爆发性

增长的推动下，海通期货的经营业绩已有实质性提升。为应对股指期货，公司今年已

拟连续两次对期货公司增资扩股，注册资本将增至 5 亿元，持股比例将增至 93.33%。

雄厚的资本实力、庞大的营业网络以及丰富客户资源都将使得券商系期货公司具备明

显竞争优势。股指期货推出将加速海通期货业绩提升。 
 
表 10 融资融券和股指期货对公司营业收入的影响测算（假设 2010 年初推出） 
融资融券 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 

融资规模/净资本 10% 12% 14% 16% 18%

融资利率 8% 8% 8% 8% 8%

利息收入(百万元) 323 439 746 946

手续费收入(百万元) 42 56 93 115

合计(百万元) 365 495 839 1,061

融资融券收入/营业收入 3.7% 4.4% 6.7% 7.7%

股指期货      

股指期货/交易额 30% 50% 100% 150%

佣金率 0.015% 0.015% 0.015% 0.015%

股指期货收入(百万元) 226 422 948 1,595

股指期货收入/营业收入 2.3% 3.8% 7.5% 11.5%
数据来源：公司公告，国泰君安证券 
 

6. 海通证券的盈利预测及估值 
6.1. 盈利预测：预期 3 年复合增速 20% 

 
对海通证券的业绩预期。在上述假设条件下，我们预期公司 2009-2011 年净利润将分

别达到 51 亿元、62 亿元及 72 亿元，增速分别达 54%、22%以及 16%，对应摊薄后每

股收益分别为 0.62 元、0.75 元和 0.87 元。 
 
表 11 对我国证券市场发展的基本假设 

2007 2008 2009E 2010E 2011E
GDP 增速 11.9% 9.0% 8.0% 8.0% 8.0%
流通市值/GDP 12% 15% 35% 40% 45%
股票基金日均交易额(亿元) 1,939 1,110 2,130 2,450 2,695
上证综指点位 5,262 1,821 3,000 3,400 4,100
股票承销额/GDP 2.2% 0.6% 0.8% 1.2% 1.5%
企业债承销额/GDP 2.2% 3.5% 2.0% 2.3% 2.6%

 
表 12 2009-2011 年海通证券主要业务份额及费率假设 

2007 2008 2009E 2010E 2011E
经纪业务 

市场份额 4.45% 4.35% 4.26% 4.39% 4.48%
佣金率 0.126% 0.135% 0.129% 0.127% 0.12%

投行业务 
承销份额

股票公开发行 5.7% 1.8% 1.4% 1.4% 1.4%
企业主体债 1.44% 0.18% 0.22% 0.26% 0.31%

承销费率

股票公开发行 1.1% 5.6% 5.0% 5.0% 5.0%
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企业主体债 0.88% 4.1% 4.1% 4.1% 4.1%
资产管理 

受托资产管理

市场份额 2.36% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%
费率 0.48% 0.72% 0.72% 0.72% 0.72%
基金管理

市场份额 1.6% 1.6% 1.7% 1.7% 1.7%
费率 1.13% 1.29% 1.29% 1.29% 1.29%

利息收入 
保证金余额增速 184% -37% 72% 12% 12%
保证金利差 0.95% 1.20% 1.20% 1.20% 1.20%
自有资金利息率 2.30% 2.30% 2.30% 2.30% 2.30%

证券投资 
股票/净资产 13.3% 2.5% 5.8% 7.5% 8.4%
自营投资收益率 95.9% 12.2% 7.0% 9.8% 12.8%

创新业务 
直接股权投资收益率 0% 5% 20%
融资融券收益率 0% 4% 6%
股指期货/现货交易额 0% 30% 60%

 
表 13 2009-2011 年海通证券费率及税率假设 

2007 2008 2009E 2010E 2011E
业务及管理费用率 29.0% 42.1% 29.0% 29.0% 29.0%
营业税率 3.7% 4.8% 5.5% 5.5% 5.5%
所得税率 29% 28% 25% 25% 25%
股利分配率 8% 25% 33% 42% 34%
 
表 14 2009-2011 年海通证券业绩预期（百万元） 

 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

营业收入 11,265 7,007 10,170 12,594 14,399

手续费及佣金净收入 6,900 4,908 7,656 9,145 10,222

利息净收入 490 1,003 1,173 1,262 1,332

投资收益+公允价值 3,582 1,041 1,222 1,723 1,916

其他业务收入 307 72 119 464 929

营业支出 3,941 3,342 3,522 4,366 4,848

营业税金及附加 416 335 573 714 816

业务及管理费 3,268 2,953 2,949 3,652 4,032

营业利润 7,324 3,664 6,648 8,228 9,551

利润总额 7,794 3,698 6,818 8,330 9,653

所得税费用 2,234 313 1,631 1,993 2,310

净利润 5,560 3,385 5,187 6,337 7,344

归属于母公司所有者的净利润 5,457 3,302 5,079 6,189 7,165

 
表 15 2009-2011 年海通证券主要业绩指标预测 

 2007 2008 2009E 2010E 2011E 
EPS(元) 1.56 0.36 0.62 0.75 0.87

BVPS(元) 4.45 4.66 5.28 6.03 6.90

ROE 14.9% 8.6% 11.7% 14.6% 15.4%

g 1159% -39% 54% 22% 16%

(经纪佣金+自营)/净收入 77% 82% 77% 74% 71%
数据来源：公司公告，国泰君安证券 
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以上我们对 2010 年海通证券的盈利预测对应的（日均交易额/市场点位）的假设是

（2350 亿元/3400 点）。我们对日均交易额和市场点位的敏感性分析表明，若日均交易

额在 2000-2600 亿元变动、市场点位在 3000-3800 点变动，对应海通证券的 EPS 在 0.68
元-0.82 元，即我们认为在目前的市场环境下，海通证券的业绩波动在-10%-10%之间。 
 
表 16 海通证券业绩对于交易额和市场趋势的敏感性分析（2010E,元） 

日均交易额

上证指数 
1800 2000 2350 2600 2800 

3000 0.56 0.60 0.67 0.71 0.75 

3400 0.60 0.64 0.71 0.75 0.79 

3600 0.63 0.66 0.73 0.78 0.81 

3800 0.65 0.68 0.75 0.80 0.83 

4000 0.67 0.71 0.77 0.82 0.86 
注：日均交易额单位为亿元；EPS 单位为元 
 
6.2. 海通证券的估值 

 
海通目前的股价对应于 2009-2010 年动态 PE 分别为 25 倍和 21 倍、动态 PB 为 2.9 倍，

在上市公司中处于较低位置，且尚未反映业绩增长预期和创新溢价。我们对海通证券

的分部估值法结果表明，在目前的市场假设水平下，海通证券的每股合理价值在 20-23
元，较目前的价格仍有 30%-50%的估值提升空间。基于此，我们将对海通证券的目标

价提升至 21 元，对应 2009 年动态 PB 4 倍，提升评级至增持。创新业务预期的明朗

将是最大的催化剂。 
 
表 17 分部估值方法得出海通证券的合理价值在 20-23 元 
 2009E 2010E 2011E 2012E 

经纪业务     

每股收益(元) 0.45 0.51 0.56 0.61

PE 倍数 25 25 25 25

每股价值(元) 11.16 12.79 14.00 15.31

自营业务     

每股净资产(元) 1.45 1.48 1.62 1.78

PB 倍数 1.2 1.2 1.2 1.2

每股价值(元) 1.74 1.77 1.95 2.14

承销业务     

每股收益(元) 0.01 0.01 0.01 0.01

PE 倍数 25 25 25 25

每股价值(元) 0.14 0.23 0.27 0.29

资产管理     

集合理财规模（亿元） 78 111 155 213

基金管理规模（亿元） 444 581 700 833

Price/Aum 8% 8% 8% 8%

每股价值(元) 0.51 0.67 0.83 1.02

现金价值(元) 3.82 4.57 5.44 6.42

合计（元） 17.37 20.03 22.49 25.17

创新溢价 15% 15% 15% 15%

每股价值（元） 19.97 23.04 25.87 28.94



                                                              海通证券(600837) 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                              16 of 17 

免责声明 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和

建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信

息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。 

 

本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，

需注明出处为国泰君安证券销售交易总部，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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国泰君安证券股票投资评级标准： 

增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘 15%以上； 

谨慎增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘幅度为 5% ～15%； 

中性：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘变动幅度为-5% ～ 5%； 

减持：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘下跌 5%以上。 

 

 

国泰君安证券行业投资评级标准： 

增持：行业股票指数在未来 6～12 个月内超越大盘； 

中性：行业股票指数在未来 6～12 个月内基本与大盘持平； 

减持：行业股票指数在未来 6～12 个月内明显弱于大盘。 
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