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自营业务好于预期，佣金率快速下滑
——2010年1季报点评
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本报告导读：
自营规模持续增长，投资收益好于预期，佣金率降幅超预期，谨慎增持
投资要点：
[Table_Summary]

· 1季度实现营业收入19.4亿元、净利润8.26亿元，同比分别增长9.3%和16.6%，环比分别下降23.7%与14.7%。EPS 0.15元，ROE2.7%，业绩符合预期。承销、自营与利息收益的快速增长为公司业绩同比提升的主要因素。
· 佣金率快速下降，网点布局加速。1季度股票基金佣金率0.088%，较上年降21%、环比降19%，降幅超出预期。尽管1季度股票基金交易额同比增长34%；份额也增至5.83%(较上年增长2.02%)，但仍难弥补佣金率快速下滑。1季度实现经纪佣金收入12.6亿元，同比下降15.1%，环比下降36.1%。1季度迁址6家营业部、升级7家服务部、新建11家营业部。
· 得益于较低基数，承销业务快速增长。季度内完成8家IPO，融资额49.7亿元、份额3.57%、承销收入2.3亿元，同比增长26倍，环比降21.5%。
· 期末自营规模86.6亿元、较期初增16.7%，其中交易性与可供出售金融资产分别增5%与73%，增持应以可供出售权益证券为主，增持较多的为中信证券、攀钢钢钒、长江电力和贵州茅台。1季度实现自营收益1.55亿元，同比增加70%。占投资规模14%的前10大重仓股目前累计浮盈576万元。
· 新业务方面，公司及18家营业部获期指IB资格；融资融券方案已通过专业评价，或第二批试点无悬念；直投已完成1单项目投资，投资额2000万元；获批以5元/股认购江苏银行1.4亿股，这有利于长期投资收益水平的提升；首只小集合理财产品成立，客户参与规模2.8亿元。
· 调整2010-2011年净利润预测至44亿元以及53亿元，业绩增速分别为16%与21%，对应EPS分别为0.79元以及0.92元。根据分部估值，给予24元目标价，对应2010年动态PE 30倍，给予谨慎增持评级。关注创新业务推出对公司业绩的长期影响。
[Table_Finance]

财务摘要（百万元）

2008A
2009A
2010E

2011E

2012E

营业收入

6,281

9,563

10,404

12,616

14,661

(+/-)%

-53%

52%

9%

21%

16%

经营利润（EBIT）
1,700

5,335

5,763

6,989

8,122

(+/-)%

-80%

214%

8%

21%

16%

净利润

1,253

3,795

4,408

5,346

6,212

(+/-)%

-78%

203%

16%

21%

16%

每股净收益（元）

0.28

0.68

0.79

0.92

1.07

每股股利（元）

[Table_Profit]

利润率和估值指标

2008A
2009A
2010E

2011E

2012E

经营利润率(%)

20%

40%

42%

42%

42%

净资产收益率(%)

14%

27%

14%

16%

17%

总资产收益率(%)
2%

4%

4%

4%

4%

市净率
10.5 

7.3 

3.7 

3.5 

3.2 

市盈率

75.95 

31.21 

26.87 

22.95 

19.75 

股息率(%)


	[Table_Invest]

评级：

谨慎增持
上次评级：

中性
目标价格：

24.00
上次预测：

当前价格：

21.15
2010.04.19
[Table_Market]
交易数据

52周内股价区间（元）

20.53-23.31
总市值（百万元）

120,792
总股本/流通A股（百万股）

5,600/549
流通B股/H股（百万股）
0/0
流通股比例

10%
日均成交量（百万股）

0
日均成交值（百万元）

0
[Table_Balance]

资产负债表摘要
股东权益（百万元）
30,270
每股净资产
5.41
市净率
3.91
净负债率
25.17%
[Table_PicQuote]
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[Table_Trend]

升幅(%)
1M

3M

12M

绝对升幅

-4%
0%
0%
相对指数

-10%
2%
-25%
[Table_Report]

相关报告

《快速崛起的行业领先者》
2010.02.03



图1 华泰证券1季度业绩同比增长17%（百万元）
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数据来源：公司公告，国泰君安证券
图2 华泰证券业务结构
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数据来源：公司公告，国泰君安证券

图3 华泰证券佣金率降幅超预期
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数据来源：公司公告，国泰君安证券

表1 华泰证券1季度权益性投资增仓情况测算
	证券简称
	持仓数(万股)
	成本(元/股)
	期末市值(万元)
	增持数量(万股)
	增仓金额(万元)
	浮盈(4.16,万元)

	攀钢钢钒
	4,650
	8.17
	38,780
	900
	7,503
	1,068

	中信证券
	519
	28.01
	14,744
	517
	14,694
	484

	工商银行
	2,071
	5.12
	10,312
	1,131
	5,634
	-464

	紫金2号
	10,000
	1.00
	13,330
	
	
	

	西山煤电
	266
	39.30
	9,400
	13
	462
	-665

	长江电力
	654
	12.89
	8,191
	605
	7,580
	39

	招商银行
	502
	15.88
	8,172
	313
	5,100
	-96

	贵州茅台
	47
	167.52
	7,420
	47
	7,420
	-913

	燕京啤酒
	356
	19.03
	7,235
	88
	1,786
	893

	中国人寿
	237
	27.77
	6,737
	237
	6,737
	230

	前10大合计
	
	
	124,322
	
	56,916
	576


表2 华泰证券盈利预测表（单位：百万元）

	
	2007
	2008
	2009
	2010E
	2011E


	一、营业收入
	13,237
	6,281
	9,563
	10,404
	12,616

	手续费及佣金净收入
	8,990
	5,695
	8,123
	8,037
	8,738

	其中：代理买卖证券业务净收入
	8,317
	5,257
	7,440
	6,990
	7,535

	证券承销业务净收入
	325
	253
	535
	827
	921

	利息净收入
	428
	708
	679
	1,028
	1,276

	投资收益
	3,782
	-144
	742
	1,050
	1,475

	其他业务收入
	52
	40
	20
	288
	1,127

	二、营业支出
	4,859
	4,656
	4,228
	4,640
	5,627

	三、营业利润
	8,501
	1,700
	5,335
	5,763
	6,989

	四、利润总额
	8,485
	1,687
	5,321
	5,763
	6,989

	减：所得税费用
	2,471
	274
	1,234
	1,325
	1,607

	五、归属母公司净利润
	5,627
	1,253
	3,795
	4,408
	5,346

	EPS(摊薄后,元)
	1.25
	0.28
	0.68
	0.79
	0.92

	%y/y
	656%
	-78%
	203%
	16%
	21%

	BVPS(摊薄后，元)
	2.04 
	2.02 
	2.89 
	5.65 
	6.13 

	ROE
	61%
	13.8%
	23%
	14%
	15%


表3 华泰证券的分部估值方法

	
	
	2009
	2010E
	2011E
	2012E

	经纪业务
	业绩(亿元)
	33
	33
	36
	40

	
	PE倍数
	25
	25
	25
	25

	
	市场价值(亿元)
	815
	833
	903
	1,003

	自营业务
	规模(亿元)
	74
	82
	96
	114

	
	PB倍数
	1.1
	1.1
	1.1
	1.1

	
	市场价值(亿元)
	82
	90
	106
	125

	承销业务
	业绩(亿元)
	1.6
	2.5
	2.8
	3.2

	
	PE倍数
	25
	25
	25
	25

	
	市场价值(亿元)
	39
	64
	71
	80

	资产管理
	集合理财规模（亿元）
	143
	172
	231
	318

	
	基金管理规模（亿元）
	658
	725
	851
	1011

	
	Price/Aum
	8%
	8%
	8%
	8%

	
	市场价值(亿元)
	64
	72
	87
	106

	现金价值(元)
	
	70
	183
	154
	124

	创新溢价
	
	0%
	5%
	10%
	15%

	合计（元）
	
	19.11
	23.26
	25.93
	29.53


分析师声明
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评级说明
	
	
	
	评级
	说明

	1.投资建议的比较标准

投资评级分为股票评级和行业评级。

以报告发布后的12个月内的市场表现为比较标准，报告发布日后的12个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指数涨跌幅为基准。
	
	股票投资评级
	增持
	相对沪深300指数涨幅15%以上

	
	
	
	谨慎增持
	相对沪深300指数涨幅介于5%～15%之间

	
	
	
	中性
	相对沪深300指数涨幅介于-5%～5%

	
	
	
	减持
	相对沪深300指数下跌5%以上

	2.投资建议的评级标准

报告发布日后的12个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨跌幅。
	
	行业投资评级
	增持
	明显强于沪深300指数

	
	
	
	中性
	基本与沪深300指数持平

	
	
	
	减持
	明显弱于沪深300指数
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