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广发“三宝”投资机会 
——创新业务给广发证券安上腾飞的翅膀 

谨慎推荐 

        维持评级 

金融/证券 2010 年 1 月 20 日  

投资要点： 

 2009 年，广发证券实现归属于母公司所有者的净利润

46.89 亿元，同比增长 48.79%，其中，经纪业务收入同

比增长 58.6％；承销业务收入同比减少 4.7%，投资净收

益加公允价值变动收益同比增长 60.9％。从各项业务收

入占总收入的比重来看，经纪业务和总投资收益占比上

升，其它业务占比下降。 

 2009 年广发证券股基权总成交额 46227.2 亿元，同比增

长和 81.9％，高于全行业 76.1%的增幅。市场份额为

3.9%，与去年同期相比有所上升。另外，广发华福总成

交额为 8620.6 亿元，同比增加 68.5%，市场份额略有下

降。从佣金率上看，广发证券 2009 年的佣金率为 0.16%，

比去年同期相比有所降低。 

 广发证券净资本规模较大、经纪业务实力居行业前列、

盈利能力较强，创新业务发展空间巨大。广发证券全资

控股的广发期货，是期交所的全面结算会员，广发证券

拥有 IB 业务资格，在开展股指期货方面占有明显的优

势。另外，公司的净资本已达到 108.2 亿元，同比增长

36%，目前广发证券是具有融资融券试点资格的证券公

司，在开展融资融券方面具有先发优势。 

 根据业绩公告，2009 年吉林敖东、辽宁成大和中山公用

三家公司每股收益分别为 2.30 元、1.50 元和 1.35 元，

按目前的股价对应的市盈率分别为 24.6 倍、26.5 倍和

24.7 倍，给予谨慎推荐的评级。 
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一、总体经营状况 

2009年，广发证券实现归属于母公司所有者的净利润 46.89亿元，同比增长 48.79%，

其中，经纪业务收入同比增长 58.6％；承销业务收入同比减少 4.7%，投资净收益加公允

价值变动收益同比增长 60.9％。从各项业务收入占总收入的比重来看，经纪业务和总投

资收益占比上升，其它业务占比下降，说明在 2009年，除经纪业务和自营业务外，公司

的其它业务还没有恢复到良好的状态。 

表 1、公司经营总体状况                                                    单位：元  

合并数 2009年度 2008年度 同比 

一、营业收入 10,470,057,337  7,206,032,773  45.3% 

经纪业务收入 7,452,779,745  4,698,727,195  58.6% 

承销业务收入 231,244,758  242,530,079  -4.7% 

资产管理业务收入 59,204,690  99,686,004  -40.6% 

利息净收入 709,889,784  746,829,107  -4.9% 

 投资收益 1,613,309,063  1,002,730,454  60.9% 

二、营业支出 4,296,886,915  2,977,187,546  44.3% 

三、营业利润 6,173,170,422  4,228,845,227  46.0% 

四、利润总额 6,407,156,816  4,164,871,660  53.8% 

五、净利润 4,924,671,839  3,283,848,381  50.0% 

归属母公司所有者净利

润 

4,689,907,742  3,151,949,571  48.8% 

资料来源：公司公告 

表 2、各项业务占比                                                    

  2009年 2008年 

经纪业务 71.2% 65.2% 

承销业务 2.2% 3.4% 

资产管理业务 0.6% 1.4% 

利息净收入 6.8% 10.4% 

投资收益 15.4% 13.9% 

资料来源：公司公告 

二、经纪业务状况 

2009 年广发证券股基权总成交额 46227.2 亿元，同比增长和 81.9％，高于全行业

76.1%的增幅。市场份额为 3.9%，与去年同期相比有所上升。另外，广发华福总成交额为

8620.6亿元，同比增加 68.5%，市场份额略有下降。从佣金率上看，广发证券 2009年的

佣金率为 0.16%，比去年同期相比有所降低。 
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表 3、上市券商交易额同比                                              单位：百万元 

  2009年 2008年 同比增长 

  交易额 市场份额 交易额 市场份额 交易额 市场份额 

广发证券 4622724 3.9% 2541930 3.8% 81.9% 3.3% 

广发华福 862062 0.7% 511628 0.8% 68.5% -4.3% 

全行业 119227023    67708777    76.1%   

资料来源：东北证券研究所 

营业部迁址带来的佣金率变化。2007 年以来，随着券商营业部的新设及迁址，相对

平衡的竞争格局被打破，价格战趋于激烈，佣金率下降。新设及迁址营业部的券商以中

小券商为主，主要从经济欠发达地区迁往经济发达地区，广东省、浙江省、北京市、上

海市、山东省和江苏省是营业部新设和迁址最多的地区，随着新入主营业部的增多，这

些地区竞争趋于激烈，佣金价格下降幅度较大，对广发证券来说，经纪业务收入在发达

地区集中度较高，因此受佣金价格战的影响较大。2009 年广发证券经纪业务佣金率为

0.16%与 2008年同期相比有所降低。 

表 4、各地新建及迁址营业部数量                                       单位：个 

  新建营业部  本地迁址营业部 

  2007 2008 2009 合计   2007 2008 2009 合计 

广东省 77 8 6 91 广东省 26 43 18 87 

浙江省 20 1 3 24 上海市 16 26 23 65 

北京市 19 1 1 21 浙江省 6 20 9 35 

上海市 17 2 2 21 江苏省 4 13 17 34 

江苏省 14 2 1 17 山东省 6 11 4 21 

山东省 12 10 9 31 北京市 5 10 5 20 

辽宁省 11     11 四川省   10 2 12 

湖北省 10 1   11 湖北省 6 7 2 15 

四川省 10     10 吉林省   7 1 8 

黑龙江 8 1 1 10 辽宁省 3 7 7 17 

天津市 8     8 河北省 3 6 1 10 

福建省 7 2 2 11 陕西省   6 1 7 

江西省 7 1   8 天津市 3 6 2 11 

湖南省 6 3 10 19 福建省   5 2 7 

资料来源：东北证券研究所 

表 5、异地迁址营业部数量                                           单位：个 

 2007 2008 2009 3年合计 

浙江省  10 4 14 

北京市 1 5 2 8 

广东省 2 2 2 6 

福建省  3 3 6 
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重庆市 1 3  4 

河南省  2 1 3 

山东省 2 2 1 5 

天津市  2  2 

江苏省 1 1 1 3 

江西省   3 3 

辽宁省   2 2 

天津市   2 2 

资料来源：东北证券研究所 

图1、广发证券近年佣金率变化趋势
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资料来源：东北证券研究所 

二、承销业务 

2009年，广发证券承销项目共融资 102亿元，同比减少 44.3％。实现承销收入 2.31

亿元，同比减少 4.7%。其中股票的承销融资高于债券的承销融资，债券承销金额大幅度

降低，影响了承销业务收入。 

 

表 6、广发证券承销业务同比                                     单位：万元 

  总计 首发 增发 可转债 债券发行 

2009年 1,020,733.2  392,448.0  304,951.9  0.0  323,333.3  

2008年 1,833,727.0  365,087.0  529,140.0  195,000.0  744,500.0  

  -44.3% 7.5% -42.4% -100.0% -56.6% 

资料来源：东北证券研究所 

 



公司报告 

5 郑重声明:本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限公司（以下简称我公司）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征价。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。本报告版权归我公司所有。 

三、基金管理业务 

广发证券分别参股广发基金 48.33％和易方达基金 25％的股权，2009 年，广发基金

和易方达基金的基金管理费收入分别是 13.4 亿元和 16.2 亿元，归属于广发证券的收入

分别是 6.49亿元和 4.01亿元，比去年同期分别增长 11.1%和 1.9%。合计 10.5亿元。 

表 7、2009年归属于券商的基金管理费收入                                   单位：元    
    1季度 2季度 3季度 4季度 

基金资产净值 101756538138 91077611968 91090667716 77974413527  

基金管理费收入 372178020  340605320  340654140  288398520  

合计 1341836000        

归属于广发证券的收

入 
648509340        

 

广
发
基
金 

同比增长 11.1%       

基金资产净值 111229619172 
11122961917

2  

11561437339

0  
96720223931  

基金管理费收入 420539380  411397220  432366080  357732340  

合计 1622035020        

归属于广发证券的收

入 
405508760        

 

易
方
达
基
金 

 同比增长 1.9%       

资料来源：东北证券研究所 

四、自营业务收入 

2009年，公司实现投资收益 16.02亿元，同比减少 40％，公司公允价值变动净收益

为 0.11亿元，同比增长 100.67％，合计 16.13亿元，同比增长 60.89％，2009年，随着

行情的反转，投资浮亏的大幅度减少，为公司的投资收益提供了较大的贡献。2009 年，

公司总的投资收益率为 11.92％。 

 

表 8、  广发证券投资收益状况                                              单位：元 

  2009年 2008年 同比 

投资收益 1,602,079,671.3  2,670,459,342.1  -40.01% 

公允价值变动收益 11,229,391.6  -1,667,728,888.4  100.67% 

合计 1,613,309,062.9  1,002,730,453.7  60.89% 

资料来源：东北证券研究所 
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五、归属于吉林敖东、辽宁成大和中山公用的收益 

2009 年，广发证券实现归属于母公司所有者的净利润为 46.89 亿元，按各自所持有

的股份计算，可增厚辽宁成大、吉林敖东和中山公用每股收益分别是 1.35元、2.11元和

1.12元。 

表 9、各公司从广发证券分享的投资收益及占本公司营业利润比重                 单位：元 

 参股公司 持有广发股份占比 2009年获得的投资

收益 

股份  广发证券贡献的每

股收益 

辽宁成大 25.94% 1,216,326,600 901,850,000 1.35  

吉林敖东 25.78% 1,208,824,200 573,360,000 2.11  

中山公用 14.25% 668,182,500 598,990,000 1.12  

资料来源：公司公告 

六、创新业务发展空间巨大 

广发证券净资本规模较大、经纪业务实力居行业前列、盈利能力较强，创新业务发

展空间巨大。广发证券全资控股的广发期货，是期交所的全面结算会员，广发证券拥有

IB 业务资格，在开展股指期货方面占有明显的优势。另外，公司的净资本已达到 108.2

亿元，同比增长 36%，目前广发证券是具有融资融券试点资格的证券公司，在开展融资融

券方面具有先发优势。 

根据敏感性分析，试点阶段股指期货将给整个行业带来 50亿元左右的佣金收入，但

一旦股指期货全面展开，将带来 300 亿元以上的佣金收入。另外，股指期货的保证金将

为券商带来利息收入。但随着未平仓合约占股指期货交易合约的比例提高，保证金将为

券商带来利息收入将大幅度增加。 

券商在融资融券业务中的盈利模式包括：融资利差、融券手续费等，并能增加券商

的佣金收入，有望扩大客户源和市场占有率。按行业平均的交易佣金费率为 0.13%，预计

融资融券在 2010年，为证券行业带来的新增佣金收入 28.4亿-94.8亿元左右；假设证券

公司将用 40%的净资本进行融资融券业务。预计融资融券在 2010年为证券行业带来 40-50

亿以上的利息收入；另外，还能增加中间业务收入，扩大客户源。 

表10、部分上市券商旗下期货公司业务资格对比 

券商 期货公司 资本金 持股比例 金融期货牌照 

中证期货 1 100% 经纪、全面结算、IB 
中信证券 

中信建投 1.5 100% 经纪、交易结算、IB 
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光大证券 光大期货 1.5 100% 经纪、全面结算、IB 

广发证券 广发期货 1.2 100% 经纪、全面结算、IB 

海通证券 海通期货 1 66.67% 经纪、交易结算、IB 

长江证券 长江期货 1 100% 经纪、交易结算、IB 

宏源证券 宏源期货 1 100% 经纪、交易结算、IB 

国元证券 国元期货 1 55% 交易结算 

国金证券 国金期货 0.8 95.50% 经纪、交易结算 

资料来源：东北证券研究所 

表11、具有试点资格的券商 

公司 净资本 分类监管评级 

中信  358亿元  AA 

国信  89亿元  AA 

海通  360亿元  AA 

招商 159亿元 AA 

银河  / / 

华泰  64亿元   

广发  108.2亿元   

国泰君安  152亿元  AA 

申万  92亿元  AA 

光大 204亿元 AA 

东方 63亿元  

资料来源：东北证券研究所 

六、吉林敖东、辽宁成大和中山公用估值水平及投资建议 

根据业绩公告，2009年吉林敖东、辽宁成大和中山公用三家公司每股收益分别为 2.30

元、1.50元和 1.35元，按目前的股价对应的市盈率分别为 24.6倍、26.5倍和 24.7倍，

给予谨慎推荐的评级。 

表12、预期每股收益及估值                                               单位：元 

  预期每股收益 PE 

吉林敖东 2.3 24.6  

辽宁成大 1.5 26.5 

中山公用 1.35 24.70  

 
 



 2010 年 1 月 20 日星期三 

8 郑重声明:本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限公司（以下简称我公司）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征价。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。本报告版权归我公司所有。 

投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
 

 

郑重声明 
 

本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限公司（以下简称我公司）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

买卖的出价或征价。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。本报告版权归我公司所有。 

 
 
 
 

 


