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12 月 28 日，辽宁成大发布重大事项停牌公告：2006 年 10 月 30 日，延边公路建设股份有限公司（简称“延边公路”）股

权分置改革方案已经临时股东大会暨相关股东会议审议通过。为了落实其股权分置改革方案，推进延边公路用新增股份

换股吸收合并广发证券股份有限公司（简称“广发证券”）的重组工作，广发证券拟与延边公路就本次交易有关的事宜进

一步进行沟通。本公司作为广发证券的股东之一，为了切实维护投资者利益，经公司申请，公司股票自 2009 年 12 月
28 日（星期一）起开始停牌。公司将严格按照有关法律法规的规定和要求，及时做好公司信息披露工作。敬请广大投

资者注意投资风险。特此公告。 

点评：（1）S 延边路(000776)28 日公告（同时重大事项临时停牌公告的还有持有广发证券股权的辽宁成大、吉林敖东、

中山公用、华茂股份、闽福发、星湖科技 6 家上市公司），公司将与广发证券就股改和重组的有关事项进一步沟通，这

表明停牌三年的 S 延边路重组工作或将有新的进展；（2）由于过去三年市场及各方情况发生了较大变化，我们预计广发

与 S 延边路各方需要重新协商重组方案（原方案为 S 延边路与广发证券全体股东所持的广发证券股份按照 1：0.83 的比

例进行换股，即每 0.83 股广发证券股份折换成 1 股延边公路股份）。我们将在后续公告明朗后作进一步的分析、判断；

（3）我们认为，广发证券上市是确定性事件，但上市时间和上市形式难以判断。对辽宁成大而言，如果广发借壳上市

则对参股的广发的辽宁成大业绩有轻微摊薄（参股比例由 25.94％轻微下降至 24.10％），但是，参股的广发上市后将获

得融资平台，将有利于广发拓展各项业务，长期将增厚辽宁成大的参股投资收益；此外，短期辽宁成大则会因广发增发

后业绩被动摊薄而有一定负面影响。表 1 显示，广发证券上市后发行不同比例的股份对辽宁成大业绩的影响分析。 

表 1 广发证券借壳上市后发行不同比例股份后的辽宁成大 2010 年 EPS 估算 
发行比例（％） 0.00 5.00 10.00 15.00 20.00 25.00 30.00 35.00 40.00 
EPS（元） 1.82 1.75 1.68 1.62 1.56 1.51 1.46 1.41 1.37  
资料来源：公司财务报表，海通证券研究所 

我们维持前期对公司其它业务发展的判断：受经济复苏波折的影响，公司国内外贸易将稳步回升；受国内医药零售业竞

争激烈影响，公司零售连锁跨省开店将面临地方保护和竞争而进展速度一般；受 2010 年版药典颁布影响，公司生物疫

苗品种销售规模和市场占有率有所上升；受复杂气候和地质结构影响，油页岩项目建设出油时间延至明年中期。 

业绩预测和估值——EPS 为 1.49 元；目标价 41.84 元，“买入”评级。我们维持前期对 2009 年 A 股日均成交金额 2100
亿元判断，同时根据大盘振荡上行而适当调高广发自营综合收益率至 13％（前期报告为 11％）的假设，按照公司 25.94
％的持股比例计算，公司参股广发获得的 EPS 为 1.47 元（前期报告为 1.38 元）。考虑到广发作为优质大型券商的良好

成长性，我们给予 30 倍 PE，折合 44.10 元/股（前期报告为 38.64 元/股）；其次，我们维持前期对国内外贸易业务下滑

至 22％的判断，维持综合毛利率水平下滑至 7.14％的判断不变，则扣除三项费用后测算得知该项业务目前基本不贡献利

润，故暂不考虑该项业务价值；从公司 3 季度报判断，公司生物疫苗业务发展态势良好，全年可保持 20％的较快增长，

即为公司贡献 EPS 为 0.04 元，给与医药行业 30 倍 PE，则该项业务估值为 1.2 元/股；考虑到油页岩能源业务 2009 年

暂时不贡献利润，暂不给予估值。 

由上假设可知，2009 年公司 EPS 为 1.51 元（前期报告为 1.42 元）。综合该项业务估值情况，我们得出了基于 2009 年

的合理价格中枢 45.30 元（前期报告为 39.84 元）。12 月 25 日公司股价 38.09 元，故维持“买入”评级。 
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附表 1：广发证券财务报表分析和预测 
每股指标（元）  2008   2009E   2010E   2011E 利润表（百万元）  2008  2009E   2010E  2011E 
EPS  1.58  2.63  3.39  3.15 营业收入 7,206.03 11,157.03 13,785.29 13,336.25
BVPS  6.03  8.03  10.15  11.63 经纪业务净收入 4,698.73 8,100.15 9,239.00 9,383.66
    承销业务净收入 242.53 208.53 267.61 334.02
盈利驱动  2008   2009E   2010E   2011E 资管业务净收入 99.69 36.73 71.47 15.76
资本化率 40.37% 75.00% 80.00% 85.00% 利息净收入 746.83 648.27 920.50 996.35
换手率 119.1% 280.0% 220.0% 200.0% 自营收益 2,670.46 1,774.85 2,818.47 2,056.18
双边累计成交金额占比 3.69% 3.70% 3.87% 3.95% 营业支出 2,977.19 3,935.62 4,487.12 4,649.52
佣金率 0.19% 0.17% 0.16% 0.15% 业务及管理费 2,559.56 3,370.27 3,789.51 3,973.65
直接融资规模/GDP 17.46% 19.39% 19.70% 20.01% 资产减值损失 6.09 6.70 7.37 8.11
IPO 市场份额 7.29% 7.65% 8.04% 8.44% 营业利润 4,228.85 7,221.41 9,298.16 8,686.73
股权再融资市场份额 4.54% 4.99% 5.49% 6.04% 营业外净收入 -63.97 -18.72 -20.60 -22.66
债券市场份额 0.22% 0.24% 0.26% 0.29% 利润总额 4,164.87 7,202.69 9,277.57 8,664.07
集合理财计划规模增长 -66.2% 28.66% 0.00% -38.7% 所得税费用 881.02 1,800.67 2,319.39 2,166.02
集合理财计划管理费率 0.90% 0.93% 0.93% 0.93% 归属母公司净利润 3,283.85 5,402.02 6,958.17 6,498.05
有效存款利率 1.95% 1.95% 1.95% 1.95% 少数股东损益 131.90 151.68 174.44 200.60
有效贷款利率 0.82% 0.82% 0.82% 0.82%      

交易性金融资产增长 22.68% 4.03% 18.74% 18.84% 资产负债表（百万

元）  2008  2009E   2010E  2011E 

交易金融资产/净资本 85.88% 63.36% 59.67% 61.69% 货币资金 31701.94  61661.12  70908.79 72584.78 
交易性金融资产收益率 -1.09% 18.05% 22.61% 13.87% 结算备付金 8335.95  17479.02  19088.17 19113.04 
营业费用增长 -50.1% 31.67% 12.44% 4.86% 交易性金融资产 6834.66  7110.37  8443.13 10033.51 
营业费用率 35.52% 30.21% 27.49% 29.80% 衍生金融资产 0.00  0.00  0.00 0.00 
工资占营业费用比例 52.25% 57.48% 63.22% 69.55% 买入返售金融资产 0.00  0.00  0.00 0.00 
有效所得税率 21.15% 25.00% 25.00% 25.00% 应收利息 21.18  3.23  4.58 4.96 
    存出保证金 633.15  1134.58  1239.03 1240.64 
盈利增长  2008   2009E   2010E   2011E 可供出售金融资产 5906.57  6321.77  6746.12 7135.67 
代理证券业务收入增长 -45.6% 72.39% 14.06% 1.57% 持有至到期投资 0.00  0.00  0.00 0.00 
承销业务净收入增长 -49.4% -14.0% 28.34% 24.81% 长期股权投资 1054.47  1163.35  1211.08 1363.85 
受托资管业务收入增长 -67.1% -63.1% 94.57% -77.9% 固定资产 846.49  898.57  947.04 991.89 
利息净收入增长 42.48% -13.2% 41.99% 8.24% 无形资产 53.85  23.77  23.02 22.75 
投资收益增长 -31.0% -33.5% 58.80% -27.0% 递延所得税资产 13.58  17.10  3.48 4.17 
其它业务收入增长 -49.6% 54.83% 23.56% -3.26% 资产总计 55624.63  96298.63  109207.1 113100.5 
营业利润增长 -61.7% 70.77% 28.76% -6.58% 交易性金融负债 0.00  0.00  0.00 0.00 

归属母公司净利润增长 -58.7% 66.57% 29.21% -7.17% 卖出回购金融资产

款 1600.00  449.93  555.92 537.81 

    代理买卖证券款 38065.34  73658.18  80439.29 80544.11 
资产盈利能力  2008   2009E   2010E   2011E 代理承销证券款 3.50  0.00  0.00 0.00 
RoAE 23.92% 37.34% 37.31% 28.91% 应付职工薪酬 1710.12  2355.81  3154.43 4075.59 
RoAA 4.12% 6.91% 6.60% 5.67% 应交税费 699.84  1997.56  2563.23 2401.44 
    应付利息 3.12  1.40  1.99 2.15 

资产增速  2008   2009E   2010E   2011E 预计负债 87.19  46.87  46.87 46.87 
资产负债率 77.18% 82.49% 80.54% 78.40% 递延所得税负债 175.28  320.96  494.84 339.87 
净资产增长 -16% 33% 26% 15% 其他负债 587.41  609.40  694.79 719.94 
总资产增长 -43% 73% 13% 4% 负债合计 42931.79  79440.11  87951.36 88667.79 
    实收资本 2000.00  2000.00  2000.00 2000.00 
    资本公积 385.08  725.72  791.10 863.03 
    盈余公积 1444.27  1969.30  2647.68 3277.42 
    一般风险准备 2257.15  3307.22  4663.96 5923.45 
    未分配利润 5979.25  8078.51  10201.96 11218.31 

    归属母公司所有权

益 
12055.75  16069.74  20292.59 23268.89 

    少数股东权益 637.10  788.78  963.22 1163.82 
    所有者权益合计 12692.84  16858.52  21255.81 24432.71 
注：此处 EPS 和 EVPS 是按照广发证券的总股本进行计算的。 
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附表 2：辽宁成大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 38.17  26.32  20.08  20.33 营业收入 5118.99  4041.89  4626.06 5395.58 
P/B 7.23  5.81  4.75  4.09 营业成本 4402.64  3421.30  3844.31 4400.31 
P/S 7.00  8.88  7.76  6.66 营业税金及附加 11.06  8.93  11.25 14.33 
EV/EBITDA 32.97  23.04  17.71  17.80 销售费用 297.66  270.28  315.53 375.38 
    管理费用 186.25  161.77  194.41 238.08 
偿债能力指标 2008 2009E 2010E 2011E 财务费用 -0.63  21.48  24.59 28.68 
负债权益比率 0.24  0.17  0.18  0.15 资产减值损失 14.39  4.69  10.38 13.68 
借款/股东权益 0.10  0.06  0.03  0.00 公允价值变动收益 -1.70  0.00  0.00 0.00 
已获利息倍数 27.93  71.72  82.01  69.57 投资收益 851.05  1361.99  1759.77 1633.62 
流动比率 1.65  1.55  1.64  1.90 营业利润 1056.97  1515.42  1985.35 1958.74 
速动比率 1.32  1.16  1.24  1.44 营业外收支净额 -2.37  3.98  6.54 7.79 
现金比率 0.45  0.24  0.28  0.35 利润总额 1054.60  1519.41  1991.89 1966.53 
    EBIT 1053.97  1540.89  2016.48 1995.21 
盈利能力指标（％） 2008 2009E 2010E 2011E 折旧和摊销 54.94  61.27  69.60 75.83 
毛利率 4.06  3.80  4.88  6.03 EBITDA 1108.91  1602.16  2086.08 2071.04 
息税摊销折旧利润率 21.66  39.64  45.09  38.38 所得税费用 56.18  74.41  97.55 96.31 
净利润率 18.35  33.76  38.67  32.73 归属母公司的净利润 939.48  1364.53  1788.85 1766.08 
净资产收益率 18.95  22.09  23.68  20.10 少数股东损益 58.93  80.47  105.49 104.15 
资产回报率 14.28  17.23  18.79  16.23    
投资回报率 16.12  19.50  21.38  18.75 资产负债表（百万元） 2008 2009E 2010E 2011E
    货币资金 560.37 314.03 395.36 507.24
经营效率指标（天） 2008 2009E 2010E 2011E 交易性金融资产 0.84 31.77 31.77 31.77
应收帐款周转天数 13.64  9.15  8.30  8.37 应收账款 363.96 519.93 595.08 694.07
存货周转天数 11.23  8.47  8.20  8.17 预付款项 592.24 500.91 573.30 668.67
总资产周转天数 0.78  0.56  0.53  0.53 其他应收款 62.95 49.71 56.89 66.36
固定资产周转周转天数 13.88  7.83  8.43  9.35 存货 417.04 500.62 572.97 668.29
    流动资产合计 2,071.23 2,001.87 2,320.46 2,740.60
盈利增长（％） 2008 2009E 2010E 2011E 长期股权投资 3,363.41 4,377.08 5,527.31 6,337.99
主营收入增长率 -6.48  -21.04  14.45  16.63 投资性房地产 155.26 153.08 150.73 148.22
主营利润增长率 -8.04  -13.28  25.97  27.31 固定资产 498.62 533.33 563.84 590.14
EBIT 增长率 -55.41  46.20  30.86  -1.05 在建工程 253.90 507.79 507.79 507.79
EBITDA 增长率 -53.93  44.48  30.20  -0.72 无形资产 139.50 245.51 349.52 451.53
净利润增长率 -55.55  45.24  31.10  -1.27 商誉 22.30 22.30 22.30 22.30
    非流动资产合计 4,507.25 5,916.73 7,201.57 8,140.28
    短期借款 518.87 389.71 274.24 -9.76
    应付票据 189.54 199.02 208.97 219.42
    应付账款 387.63 503.91 655.09 851.62
    预收款项 60.51 96.81 154.89 247.83
    流动负债合计 1,253.82 1,295.59 1,414.04 1,439.32
    非流动负债合计 14.54 14.54 14.54 14.54
    负债合计 1,268.37 1,310.13 1,428.58 1,453.86
    实收资本（或股本） 900.49 901.85 901.85 901.85
    资本公积 224.44 358.27 358.27 358.27
    盈余公积 507.99 507.99 507.99 507.99
    未分配利润 3,325.79 4,408.48 5,787.97 7,017.39
    归属于母公司权益 4,958.25 6,176.14 7,555.63 8,785.05
    少数股东权益 351.86 432.33 537.82 641.97
    所有者权益合计 5,310.11 6,608.47 8,093.45 9,427.02
    负债和所有者权益 6,578.48 7,918.60 9,522.03 10,880.8
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