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2010 年策略会议交流要点：营业部陆续翻牌，自营规模增加，承销有一定储备，独立资管公司成立。12 月 17 日，光大

证券证券事务代表参加了 2010 年投资者交流会，会议内容包括：公司 11 月初审议通过的《关于审议新设十家营业网点

的议案》（见 11 月 4 日公司公告），新设 10 家营业部网点工作正有条不紊的进行；考虑到券商新设营业部在发达地区相

对受限较多，因此公司因营业部主要分布在发达地区而导致其未来佣金率降幅相对有限；尽管公司上半年看好股市行情，

但为确保公司上市，公司自营运作较为谨慎（从已披露的半年报和三季报测算，公司自营收益/净资本仅为 3.79％）；目

前公司承销项目有一定储备；独立全资资产管理子公司未来有望成立（见 10 月 24 日公司公告）等。 

近期公司公告对光大资本投资有限公司完成增资。公司旗下的光大资本公司注册资本由 2 亿元增至 20 亿元，并领取了

新的企业法人营业执照。 

点评：公司上市融资将全面推动经纪、自营、资管、PE 和承销业务发展。 

首先，从本次交流内容看，公司正充分利用本次上市融资的 100 亿元补充资本金，完善业务结构和增加业务规模；  

第二，未来光大证券的经纪市场份额将受融资后新设营业部推动而上升，佣金率将基本保持稳定。我们判断，2010 年股

改限售股大规模解禁和新股及创业板带来新增限售股还将推动股市成交量上升 20％以上，光大经纪业务收入将有望实现

近 20％的增幅。由于公司维持了 0.110％的较低佣金率水平，加之发达地区新设营业部实质上并不受当地监管层的欢迎，

因此公司营业部主要分布在发达地区的现实，使得其未来佣金率有望保持相对稳定；考虑到公司已实现融资 107 亿元，

近期公司正逐步把原有的 18 家服务部升级为营业部，并申请新设南昌、泉州、海门等 10 家营业部，因此，我们判断未

来公司经纪市场份额有望小幅上升。 

第三，为确保上市，公司自营偏谨慎而收益率明显落后大盘。如表 1 所示，从历史上看，光大证券自营运作能力较强，

2007 年自营收益/净资产比在所有 11 家上市券商中位居第一；2008 年也能基本成功逃顶，损失有限。但 2009 年以来

至 3 季度末，公司自营收益/净资产比明显落后于大盘和其它上市券商。这可能与公司为确保上市而谨慎自营运作有一定

关系。因此，尽管我们认为未来指数上升空间有限，但公司较强的自营运作水平有望获得较高的收益水平。 

表 1 光大证券与其它上市券商自营收益/净资产比的比较 
券商 2007 年 2008 年 1H2009 3Q2009 

光大证券 46.55  -1.82  3.79  1.54  
国元证券 46.42  1.56  2.15  2.98  
长江证券 44.31  13.25  6.11  5.95  
招商证券 43.27  7.69  2.40  — 
国金证券 38.89  34.91  4.41  5.32  
东北证券 33.91  0.92  10.15  7.74  
宏源证券 32.10  0.17  3.94  5.56  
太平洋 27.34  -56.47  5.01  4.62  
中信证券 21.18  5.63  2.33  4.23  
西南证券 15.03  0.75  7.98  7.49  
均值 32.62  0.85  4.52  4.66   

资料来源：公司财务报表，海通证券研究所 

第四，前期，公司成功发行了 67 亿元的基中宝产品，迅速增加了集合理财产品规模（如表 2 所示，公司集合理财产品规

模排名第三，受托管理资产规模排第四）；而近期公司夺得首只“小集合”理财产品——光大阳光集结号的获批（还获批

了光大阳光 6 号产品），这再次表明公司先机意识较强。我们判断，公司近期注册 5 亿元成立的资产管理子公司有望增加
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其集合理财产品的自有资金投入规模；光大旗下基金管理资产规模随行情回暖而逐季回升，而光大基金管理收入将滞后

规模上升一段时间后而回升。这使得年底前受托管理费收入将出现迅速增加。 

表 2 上市主要券商集合理财产品和旗下基金管理资产情况汇总 

名次 券商 集合理财管理资产 
（亿元） 

权益法下基金管理资

产（亿元） 
受托管理资产合计 

（亿元） 
市场份额 
（％） 

1 中信 123.97  2493.86  2617.83  25.57  
2 广发 33.66  803.97  837.62  8.18  
3 华泰 173.46  639.81  813.27  7.94  
4 光大 106.35  478.42  584.77  5.71  
5 招商 80.90  499.55  580.45  5.67  

13 国元 19.23  178.46  197.70  1.93  
15 东北 6.10  179.61  185.71  1.81  
16 西南 0.00  185.68  185.68  1.81  
17 长江 29.83  130.36  160.19  1.56  

34 宏源 28.45  0.00  28.45  0.28   
注：数据截至 2009 年 12 月 20 日。 
资料来源：公司财务报表，海通证券研究所

 我们维持前期报告中对新增三只集合理财产品对公司 2009－2010 年 EPS 的贡献分别为 0.01 元和 0.03 元的判断。 

第五，公司近期完成了对旗下光大资本公司由 2 亿元至 20 亿元的增资，目前正加大投研人员的招募。我们假设未来几

年光大资本公司每年新增投入 4 亿元，收益率以主板一、二级市场较低的价差收益率进行测算，则保守估计至 2012 年

公司 PE 业务收入有望达近 3 亿元。 

表 3 光大证券旗下 PE 子公司收益预测 
 2007 2008 2009E 2010E 2011E 2012E 

PE 投入规模 2.00  2.00  2.02  6.03  11.07  16.96  
收益率（％） 0.86 0.86 0.86 17.08 17.08 17.08 
PE 收入 0.02  0.02  0.02  1.03  1.89  2.90   

注：此处以主板一、二级市场价差收益率测算，不考虑创业板较高的收益率。 
资料来源：公司财务报表，海通证券研究所 

我们维持前期报告中的判断，即公司经纪市场份额将受新设营业部推动而小幅上升，佣金率将基本保持稳定。我们判断，

2010 年股改限售股大规模解禁和较为宽裕的流动性还将推动股市成交量上升 25％左右，光大经纪业务收入将有望实现

近 20％的增幅。与前期预测不同的是，考虑到今年以来为确保上市公司自营运作谨慎而致自营收益基数较低，而公司较

高的自营运作水平有望在 2010 年获得相对较高的自营收益水平，即 2010 年公司自营收益保持一定增长依然可期。 

业绩预测和估值——2009－2010 年 EPS 分别为 0.84 元和 1.09 元；目标价 27.30 元，“买入”评级。由上述假设推知 2009
－2010 年 A 股日均成交金额分别为 2150 亿元和 2500 亿元（前期分别假设为 2000 亿元和 2400 亿元，现根据最近成交

情况适当上调）；其次，考虑到公司上市后板块轮动有利于公司发挥其较高的自营运作水平，加之目前指数在 3122 点也

高于上半年末 2959 点（此时公司自营收益率为 9.75％），因此，我们将公司 2009 年自营收益率 9％略调高至 12％，则

2009－2010 年光大证券 EPS 分别为 0.84 元（前期为 0.75 元）和 1.09 元（前期为 1.05 元），上述盈利增加主要是考虑

到 4 季度成交量放大和公司历史上较高的自营运作水平不再受上市因素制约而能获得较好的发挥。考虑到公司上市融资

对业务的全面推动作用，我们给予公司 2010 年 25 倍 PE，得出了基于 2010 年的合理价格中枢 27.30 元。12 月 22 日公

司股价随市场下跌至 22.59 元，故调高至“买入”评级。 
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附表：财务报表分析和预测 
价值评估（倍）  2008   2009E   2010E   2011E 利润表（百万元）  2008   2009E   2010E  2011E 
P/E  49.84  28.00  21.53  17.78 营业收入 3691.02  6377.91  8020.62 9556.86 
P/B  6.46  3.29  3.06  2.81 经纪业务净收入 2571.81  4141.59  4925.55 5127.91 
PEG  1.23  1.22  1.04  0.87 证券承销业务净收入 181.00  156.90  203.95 250.92 
    资产管理业务净收入 611.16  687.96  730.04 841.31 
每股指标（元）  2008   2009E   2010E   2011E 利息净收入 498.69  611.64  844.82 918.42 
EPS  0.47  0.84  1.09  1.32 自营收益 -202.76  715.92  1245.90 2340.87 
BVPS  3.64  7.14  7.70  8.38 营业支出 2024.58  2433.48  2909.88 3356.75 
    业务及管理费 1469.24  2037.40  2424.69 2786.88 
盈利驱动  2008   2009E   2010E   2011E 资产减值损失 371.26  77.40  85.14 93.65 
资本化率 40.37% 75.00% 80.00% 85.00% 营业利润 1666.44  3944.43  5110.74 6200.11 
换手率 119.1% 280.0% 230.0% 200.0% 营业外净收入 62.96  16.91  18.61 20.47 
双边累计成交金额占比 3.07% 3.14% 3.31% 3.45% 利润总额 1729.40  3961.35  5129.35 6220.58 
佣金率 0.14% 0.12% 0.11% 0.11% 所得税费用 274.48  992.39  1289.08 1570.10 
直接融资规模/GDP 2.42% 3.02% 3.29% 3.59% 归属于母公司净利润 1367.54  2871.52  3733.09 4521.86 
IPO 市场份额 3.68% 3.86% 4.05% 4.26% 少数股东损益 87.38  97.44  107.18 128.62 
股权再融资市场份额 4.76% 5.23% 5.76% 6.33%      
债券市场份额 1.13% 1.24% 1.36% 1.50% 资产负债表（百万元）  2008   2009E   2010E  2011E 
集合理财计划规模增长 -35.9% 140.7% -3.84% 0.43% 货币资金 29221.42  49175.09  58483.53 60886.22 
集合理财计划管理费率 -0.31% 1.59% 1.59% 1.61% 结算备付金 1069.05  2719.99  3234.86 3367.76 
有效存款利率 2.15% 2.15% 2.15% 2.15% 交易性金融资产 128.79  4693.70  6076.59 7595.73 
有效贷款利率 1.08% 1.08% 1.08% 1.08% 衍生金融资产 0.00  0.00  0.00 0.00 
交易性金融资产增长 -96.7% 3544.% 29.46% 25.00% 买入返售金融资产 0.00  0.00  0.00 0.00 
交易金融资产/净资本 1.57% 25.77% 30.87% 35.34% 应收利息 3.15  2.83  2.83 2.83 
交易性金融资产收益率 -187.% 7.89% 9.97% 14.34% 存出保证金 484.77  827.59  1100.16 1146.86 
营业费用增长 -35.3% 38.67% 19.01% 14.94% 可供出售金融资产 653.10  852.27  1010.65 1257.03 
营业费用率 39.81% 31.94% 30.23% 29.16% 持有至到期投资 0.00  0.00  0.00 0.00 
工资占营业费用比例 48.45% 48.45% 48.45% 48.45% 长期股权投资 50.00  50.00  50.00 50.00 
有效所得税率 15.87% 25.05% 25.13% 25.24% 固定资产 1015.95  1028.83  1046.88 1070.33 
    无形资产 19.08  15.05  11.94 9.54 
盈利增长  2008   2009E   2010E   2011E 递延所得税资产 313.85  264.50  305.85 355.91 
代理证券业务收入增长 -39.8% 61.04% 18.93% 4.11% 资产总计 33275.68  60055.70  71815.90 76307.20 
承销业务净收入增长 -2.83% -13.3% 29.99% 23.03% 交易性金融负债 0.00  0.00  0.00 0.00 
受托资管业务收入增长 43.64% 12.57% 6.12% 15.24% 卖出回购金融资产款 0.00  1792.40  1792.40 1792.40 
利息净收入增长 79.29% 22.65% 38.12% 8.71% 代理买卖证券款 21232.71  30206.85  40155.49 41860.26 
投资收益增长 -104.% 100.0% 74.03% 87.89% 代理承销证券款 0.00  0.00  0.00 0.00 
其它业务收入增长 -31.4% 50.00% 10.00% 10.00% 应付职工薪酬 633.24  709.65  805.74 920.23 
营业利润增长 -76.8% 136.7% 29.57% 21.32% 应交税费 502.13  360.55  453.41 540.26 
归属母公司净利润增长 -70.8% 109.9% 30.00% 21.13% 应付利息 2.41  3.14  3.74 3.89 
    预计负债 0.34  0.00  0.00 0.00 
资产盈利能力  2008   2009E   2010E   2011E 递延所得税负债 0.24  24.26  67.12 173.36 
RoAE 13.30% 16.42% 14.72% 16.46% 其他负债 201.04  301.56  331.71 364.88 
RoAA 3.14% 6.15% 5.66% 6.11% 负债合计 22572.11  35380.85  45142.05 47187.73 
    实收资本 2898.00  3418.00  3418.00 3418.00 

资产增速  2008   2009E   2010E   2011E 资本公积 472.92  11639.01  11664.28 11720.35 
资产负债率 67.83% 58.91% 62.86% 61.84% 盈余公积 701.93  989.09  1362.39 1709.00 
净资产增长 5.36% 131.5% 7.75% 8.81% 一般风险准备 1282.90  1857.20  2603.82 3508.19 
总资产增长 -38.2% 80.48% 19.58% 6.25% 未分配利润 5191.97  6518.26  7264.88 8274.83 
    归属母公司所有权益 10547.72  24421.56  26313.37 28630.37 
    少数股东权益 155.85  253.29  360.48 489.10 
    所有者权益合计 10703.57  24674.85  26673.85 29119.47 
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