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09 年业绩快报点评：成本剧增，估值优势已不明显 

事件描述 

海通证券（600837）发布 2009 年业绩快报，主要看点是： 

 公司 2009 年实现营业收入 99 亿元，比 2008 年增长 41.44%，归属于上市公司股东的净利润为 45.4 亿元，比 2008

年增加 37.55%，基本每股收益 0.55 元。 

 公司 2009 年营业收入 99 亿元，高于我们此前预计的 91 亿元，预计自营、承销或其他手续费净佣金收入高于此

前的预测，代理买卖证券业务净收入预计在 64 亿元以内，基本符合预期。 

 公司 2009 年经纪市场份额 4.11%，下降幅度略大于其他大券商，预计佣金费率 0.14%，较 08 年下降 18%，四季

度环比下降 1.79%，季度佣金费率降幅减少。 

 实际营业支出增长迅速，是业绩低于预期的主要原因。公司 2009 年二、三、四季度营业支出分别达 6.8 亿元、10.8

亿元和 19.2 亿元，成本收入比分别为 23.7%、29%和 37.6%。如果没有计提资产减值损失，那么多增长的 9 亿元

的营业支出，主要是营业费用的增长。此外，预计实际所得税率较 2009 年三季度上升约 2 个百分点达到 22.5%。

 虽然融资融券和股指期货等新业务对公司未来 ROE 有较大的提升空间，且收购大福证券宣告成功，但短期业绩明

显增长概率较小，基于 2009 年业绩的市盈率达到 33.4 倍，估值优势不明显，维持谨慎推荐评级。 

事件评论 

第一，2009 年业绩低于市场预期 

公司 2009 年实现营业收入 99 亿元，比 2008 年增长 41.44%，实现利润总额 59.76 亿元，同比增幅为 61.61%；归属

于上市公司股东的净利润为 45.4 亿元，比 2008 年增加 37.55%；基本每股收益 0.55 元，每股净资产 5.28 元，同比

分别增 37.50%和 13.30%。 

公司 2009 年的营业收入 99 亿元，高于我们此前预计的 91 亿元，其中我们预计经纪业务收入约 63.8 亿元，预计实际

经纪业务净收入在 64 亿元左右；营业收入高于预测值的部分可能来自于自营、承销或资产管理业务收入。 

第二，市场份额下降 3.29% 

公司 2009 年经纪市场份额 4.11%，较 2008 年的 4.25%（全市场股票、基金交易额口径）下降 3.29%，2009 年各季

度呈持续下降趋势，当然这也是大券商 09 年的主要趋势。预计大券商的服务部升级完成、佣金价格战导致的佣金费

率企稳后，大券商的市场份额将逐步恢复。 
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图 1：上市券商 2009 年经纪业务市场份额变化 

8.30%

4.11%

3.08%

1.27% 1.07%
0.75% 0.74% 0.62%

0.30%

4.05%

4.66%

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

8%

9%

中信系 海通 光大 宏源 国元 东北 国金 西南 太平洋 招商 广发系

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

08年 2009年 同比增减幅度
 

资料来源：Wind, 长江证券研究部 

 

第三，2009 年四季度佣金费率降幅减少 

我们预计 2009 年公司平均经纪业务佣金费率 0.14%，较 08 年下降 16.61%四季度环比下降 3.17%，季度佣金费率降

幅减少。 

值得指出的是，我们预计 2008 年四季度公司在会计处理中，调整了代理买卖证券业务净收入的内容，使 2008 年四季

度佣金费率“虚增”，因此 2009 年实际佣金费率下降幅度并不小，约接近行业平均的 25%的降幅。 

图 2：上市券商佣金水平的变化   
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资料来源：长江证券研究部 
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图 3：2009 年上市券商佣金水平环比的变化   
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资料来源：长江证券研究部 

 

第四，营业成本和实际所得税率猛增 

公司 2009 年四季度营业支出增长迅速，是业绩低于预期的主要原因。2009 年二、三、四季度营业支出分别达 6.8 亿

元、10.8 亿元和 19.2 亿元，成本收入比分别为 23.7%、29%和 37.6%。如果 2009 年四季度计提资产减值损失，那

么多增长的 9 亿元的营业支出，主要是营业费用的增长。 

实际所得税率也上升较快。我们此前预测的利润总额 62.9 亿元，较实际数仅多出 3 亿元，由此推断实际所得税率上升

较快是主要偏差的原因。09 年二、三、四季度实际所得税率为 20.19%、20.87%和 22.5%。当然，少数股东损益的比

例也可能上升到 2%左右。 

 

第五，缺乏相对估值优势，短期业绩难爆发 

虽然融资融券和股指期货等新业务对公司未来 ROE 有较大的提升空间，2009 年净资产增长幅度也达到 13.3%（好于

中信证券的 11.52%），且收购大福证券宣告成功，公司长期投资价值明显，但短期业绩明显增长概率较小，基于 2009

年业绩的市盈率达到 33.4 倍，估值优势不明显，维持谨慎推荐评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万）    资产负债表（百万）  

 08A 09E 2010E 2011E  08A 09E 2010E 2011E

代买卖证券收入 4023  6377  7133  8130 现金及银行存款 57182 72889  71082 80082 

承销业务净收入 168  261  313  360 结算备付金 2671 3378  5067 6333 

资产管理净收入 536  672  900  1170 交易性金融资产 9761 11225  12909 14845 

利息净收入 1003  1084  1213  1382 存出保证金 514 1715  13019 14966 

投资净收益 1861  981  642  1095 买入返售金融资产 0 0  0 0 

公允价值变动 (820) 193  170  353 可供出售金融资产 1126 3864  8507 7053 

营业收入合计 7007  9918  10981  15060 长期股权投资 300 330  363 400 

营业税金及附加 335  466  516  708 固定资产 984 933  880 824 

业务及管理费 2953  3669  3624  5422 资产总额 74686 95584  113099 125803 

营业成本合计 3342  4138  4143  6133 交易性金融负债 0 0  0 0 

利润总额 3698  6007  6915  9032 卖出回购金融款 610 885  1194 1493 

所得税 313  1322  1521  2258 代理买卖证券款 33778 50667  63333 69666 

少数股东损益 83  131  151  197 应付款项 973 1490  1492 2208 

净利润 3385  4554  5242  6577 负债总额 36049 53050  66079 73481 

EPS 0.40  0.55  0.64  0.80 少数股东权益 275 301  331 371 

ROAA 1.94% 5.35% 5.02% 5.51% 普通股东权益合计 38362 42233  46689 51951 

ROAE 8.8% 11.3% 11.8% 13.3% 负债及股东权益 74686 95584  113099 125803 
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