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招商证券（600999） 谨慎推荐

2009 年业绩快报点评 

 

经纪与投行增长显著 
    

分析

师： 
王一峰 wangyfeng@guosen.com.cn 010-82250828 

事项： 

招商证券公布了 2009 年度业绩快报，预计公司 09 年度归属母公司所有者净利润较上年同期增长 80%以上，扣除非经常

损益后归属母公司所有者净利润较上年同期增长 60%以上。 

评论： 

 扣除非经常性损益后 EPS>0.88 元，符合预期  根据公司公告测算，2009 年公司每股收益将大于 1.01 元，扣

除非经常损益后，每股收益大于 0.88 元，减持博时基金贡献业绩 0.12 元，全年经营基本符合市场预期。 

 经纪业务市场份额持续提升  1-11 月，公司经纪业务市场份额平均为 4.09%，较 08 年 3.8%上升 7.6%；年度

内各月间市场份额走势也逐步提升。公司虽然营业网点仅 71 家，但部均产能较高，反映出良好的展业能力，公

司 11 月份公告有 5 家新设营业部获批，在目前券商营业部每次申报有数量限制的情况下，部均产能较高的证券

公司将在新网点竞争中获得更大优势，公司市场份额存在继续提升的可能。 

 投行业务受益于新股上市和限售股权处置  09 年新股发行制度改革以来，公司共承销发行 IPO 项目 11 个，其

中 3 只为创业板，其余为中小板，累计募集资金 85.5 亿元，中小型公司 IPO 本身承销费率较高，而且发行承销

费普遍采用的累进制模式，在超募状态下，公司 IPO 承销收入较为可观。另外公司开展的限售股权管理业务，

也提供了较高的收益率，未来该业务有望扩大展开。10 年，在目前新股 IPO 融资速度较快的情况下，公司项目

储备充足，市场化运作能力强，投行业务盈利效应仍有望继续。 

 资产管理业务稳定，创新业务在路上  09 年末，基金市场规模 2.67 亿元，博时、招商基金资产净值分别为 1505

亿和 356 亿元，呈现逐季稳定增长态势。公司在解决因博时基金收购而导致的净资本稀缺问题后，将有更多的

精力用于创新业务的拓展，旗下 PE 公司也将进行增资并开始运作，此外，公司也在积极筹备融资融券和股指

期货业务，并争取使用招商系平台优势联合展业。 

 给予公司“谨慎推荐”评级，关注限售股解禁前后的投资机会  根据当前证券公司相对估值比较，考虑到公司

良好的成长性，公司股价可以给予一定程度的溢价，但市场受公司发行时网下认购限售股影响，股价未能随板

块同步运动，短期内，在限售股解禁前后，建议关注其间可能存在的投资机会。从长期来看，公司价值处于合

理区间，给予“谨慎推荐”评级。

2010 年 1 月 8 日 
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表 1：招商证券 2008～2009 年业绩比较  百万元/元 

  2008 2009 同比

归属母公司所有者净利润 2021 >3638 >80%
归属母公司所有者净利润（扣除非经常损益） 1977 >3163 >60%
每股收益 0.63 >1.01 >80%
每股收益（扣除非经常损益） 0.61 >0.88 >60%
资料来源：国信证券经济研究所 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

股票 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

行业 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师承诺： 
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，

特此声明。 

 

免责条款: 
本报告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。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或询价。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供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国信证券所

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、刊登。 

 


