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09 年报点评：佣金费率降幅收窄，经纪份额增长较快

事件描述 

宏源证券（000562）今日发布 2009 年报，主要业绩看点有： 

 2009 年佣金费率达到 0.1536%，较 2008 年降幅为 17.35%，尤其是四季度环比仅下降 1.13 个百分点；佣金费率

降幅较小虽然有基金分仓收入快速增长的因素，但阶段性企稳的迹象明显；经纪业务市场份额也增长达 9.86%。

 2009 上半年自营业务获利较丰，下半年日趋稳健；债券承销和资产管理业务实现较大突破，但持续增幅有限。 

 预计公司 2010 年 EPS0.82 元，略增 3.75%，予以中性评级；佣金费率企稳和市场份额上升是股价触发点。 

事件评论 

第一，四季度佣金费率出现企稳迹象 

公司 2009 年实现代理买卖证券业务净收入 21.38 亿元，较此前的预期多增加了 4%，即 0.78 亿元；全年佣金费率达

到 0.1536%，好于此前 0.148%的预期，尤其是四季度佣金费率环比仅下降 1.13 个百分点；佣金费率全年降幅为

17.35%，四季度佣金费率降幅好于同业平均水平，佣金费率有企稳迹象。 

当然，佣金费率降幅相对较少，也与基金分仓收入剧增和代理买卖证券业务科目的内容调整有关。 

图 1：上市券商 2009 前三季度佣金费率的环比变化 
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资料来源：长江证券研究部 
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第二，经纪业务市场份额恢复性增长速度减缓 

公司经纪业务市场份额（股票、基金）2008 下半年开始出现恢复性快速增长的趋势，2009 年较 2008 年增长了 9.86%，

增幅在上市公司中较突出。但由于竞争加剧，2009 下半年开始出现增速下降的趋势，目前较好的月份公司经纪业务市

场份额能达到 1.3%左右，不考虑营业网点外地扩张的情形下，预计进一步大幅提升的可能性较小。 

截至 2009 年末，公司的 17 家证券服务部中有 8 家完成升级规范为证券营业部，11 家技术服务站获准原址新设营业

部，使公司营业部牌照达到 69 家，目前实际营运的营业部为 55 家，营业部数量（尤其是新疆地区）明显增长。 

图 2：上市券商 2009 年经纪业务市场份额的变化  
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资料来源：长江证券研究部 

表 1：上市券商部均交易额的变化 

部均交易量 2007 2008 2009 07-09 变动 08-09 变动 

中信系 452 263 428 -5% 63%

海通 287 183 263 -9% 44%

招商 454 286 607 34% 112%

光大 308 240 391 27% 63%

国元 169 107 162 -4% 52%

东北 175 87 152 -13% 74%

宏源 250 103 202 -19% 97%

西南 213 110 200 -6% 83%

国金 324 220 503 56% 128%

太平洋 184 87 157 -15% 80%

广发系 298 155 249 -16% 61%

上市券商 326 190 325 0% 70%

其他券商 251 148 272 8% 84%

行业平均 267 158 286 7% 80%

资料来源：长江证券研究部 

 

第三，债券承销推动投行业务收入大幅增长 

2009 年公司共实现承销收入 1.7 亿元，其中 1.5 亿元是债券承销收入；实现承销业务净收入 1.3 亿元，同比增长 50%，

债券承销收入突飞猛进是投行业务收入大幅度增长的主要原因。 
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股票承销方面，公司担任吉峰农机创业板首发的主承销商和上市保荐人，担任华工科技配股保荐人，实现收入约 0.17

亿元。 

第四，自营业务相对稳健，四季度自营收入略低于预期 

2009 年一季度，公司自营业务较好的把握了市场行情，获取了 1.5 亿元的合计收益，但二季度有所保守，仅实现 0.7

亿元合计收益；三、四季度公司通过兑现一定的收益，使自营收入仍有所增长，但增幅较小；全年实现自营投资收益

3.65 亿元，其中出售可供出售金融资产的投资收益为 1.05 亿元。 

表 2：公司近两年自营投资收入结构 

单位：百万 2009 年 2008 年 

证券投资收益 371.41 506.10 

其中:出售交易性金融资产的投资收益 255.97 -300.47 

出售交易性金融负债的投资收益 -1.72  
出售可供出售金融资产的投资收益 105.30 443.79 

出售持有至到期金融资产的投资收益 -0.21 0.57 

衍生金融工具的投资收益 - 354.23 

金融资产持有期间取得的收益 12.07 7.98 

公允价值变动收益 -6.56 -434.15 

其中: 交易性金融资产公允价值变动收益 -6.56 -182.57 

衍生金融工具公允价值变动收益 - -251.58 

合计 364.85 71.95 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

2009 年末，公司股票类交易性金融资产仅 1亿元，如果今年一季度保持适度的股票自营规模，有望避免 1月份的自营

行业性亏损情形，使 2010 年一季报业绩相对较好。 

 

第五，资产管理与期货业务起步良好 

2009 年上半年，公司发行了第一支集合理财产品“宏源一号”——宏源证券内需成长集合资产管理计划，募集资金

27.02 亿元，截至 2009 年末的保有量是 23.2 亿份，保有程度相对良好。但由于是第一支产品，相关费率返点较高，

2009 年仅实现资产管理业务净收入 0.16 亿元。 

公司期货业务快速增长，全年实现交易量 8148 亿元，同比增长 413％；市场份额上升为 0.62%，同比增长 183％；客

户资产规模达到 5.8 亿元，同比增长 269％；业务规模的快速增长带来收入的大幅增长，实现收入 5507 万元，同比

增长 148％，实现利润总额 681 万元。 

 

第六，投资评级与风险提示 

我们认为公司经纪业务佣金费率较高，如果今年一季度后仍保持较小的降幅，则有望实现佣金费率阶段性企稳，随着

市场成交量的上升，有望实现代理买卖证券业务净收入降幅减少，甚至实现增长；2009 年公司自营业务相对稳健，预

计今年股票自营规模不会大幅度增长，对业绩贡献幅度下降；投行和资产管理收入有望实现进一步增长，但增长幅度

有限。 

综合上述情况，我们予以公司的中性评级，在市场日均交易额较 2009 年增长 15%的假设前提下，预计公司全年实现

EPS0.82 元，同比略增 3.75%，如果一季度后公司的市场份额在新营业部的带动下持续扩大、佣金费率降幅好于预期，

则有望迎来较好的投资机遇。 
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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）  

 2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E

代买卖证券收入 2,138 2,280 2,640 2,841 现金及银行存款 17966 14406  13621 14948 

承销业务净收入 132 143 158 174 结算备付金 1748  6437  5058  5563  

资产管理净收入 17 45 90 180 交易性金融资产 4261  5027  5782  6649  

利息净收入 167 191 148 164 存出保证金 542  1437  5782  6649  

投资净收益 371 231 249 284 买入返售金融资产 1701  2041  2245  2469  

公允价值变动 (7) 29 133 153 可供出售金融资产 1418  1962  1923  1658  

营业收入合计 2,920 2,998 3,553 3,960 长期股权投资 6  6  7  8  

营业税金及附加 154 201 181 199 固定资产 1018  980  939  895  

业务及管理费 1,199 1,223 1,285 1,349 资产总额 28971 32612  35680 39173 

营业成本合计 1,355 1,426 1,467 1,550 交易性金融负债 0  0  0  0  

利润总额 1,557 1,593 2,110 2,439 卖出回购金融款 3348  4017  4419  4861  

所得税 406 398 528 610 代理买卖证券款 18391 20230  22253 24479 

少数股东损益 0 0 0 0 应付款项 489  488  513  528  

净利润 1,152 1,195 1,583 1,829 负债总额 22432 24921  27392 30094 

EPS 0.79 0.82 1.08 1.25 少数股东权益 0  0  0  0  

ROAA 3.74% 3.50% 4.23% 4.45% 普通股东权益合计 6539  7691  8288  9080  

ROAE 16.2% 14.9% 18.2% 19.2% 负债及股东权益 28971 32612  35680 39173 
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