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2010年4月26日 自营投资不佳，业绩低于预期 

金融·证券信托  强烈推荐-A(维持) 

光大证券一季度每股收益 0.10 元，业绩低于预期，自营投资和经纪业务收入下滑

是主要原因，短期面临压力，但中长期可介入。 

 光大证券 2010 年一季度实现营业收入 8.4 亿元，同比下降 27%，归属母公司

的净利润 3.4 亿元，每股收益 0.10 元，同比下降 43%。公司业绩低于预期，

虽然去年四季度手续费率下滑的趋势遏制并有所反弹，但市场份额下降以及

投资收益录得亏损，而营业费用同比增长 16%。 

 手续费率反弹，市场份额下降。公司代理买卖证券业务净收入 6.5 亿元，同比

下降 9.8%，同期市场交易量增长 17%，股基权手续费率 0.085%，同比下降

18%，环比有所反弹，而市场份额环比下降 8%至 2.8%。截至一季度末，公

司拥有 94 家营业部，服务部 3 家，另有 5 家营业部在筹建之中。目前公司经

纪业务面临较大的压力，在全年交易量同比增长概率不大的情况下，手续费

率的下降具有向上的粘性，较难逆转，希望公司在资本充足的情况下，通过

营业部的重新布局和提供增值服务进行转型。 

 承销业务不尽如意，资管规模稳步提升。公司一季度承销收入 0.3 亿元，同比

虽然增长 27 倍，因为去年一季度一级市场 IPO 发行停止，而今年以来市场融

资额大幅上升，尤其是中小板和创业板项目，而光大证券仅主承销了两家公

司债项目，IPO 项目方面表现不佳。资产管理业务净收入 1.7 亿元，同比增长

46%，其中公司自身的集合理财产品管理费收入 0.4 亿元。公司资产管理规模

稳步增长至 114 亿元，共 6 支产品，在券商中名列前茅。 

 自营投资亏损拖累公司业绩。公司自营规模较 09 年底保持稳定，交易性金融

资产科目下降 33 亿元，可供出售金融资产增加 29 亿元，总规模 80 亿元。投

资收益和公允价值合计亏损 1.7 亿元，资本公积与 09 年底相比亦下降 0.04
亿元。自营表现不佳是公司业绩低于预期的最主要原因。长期股权投资增加

6000 万，预计直投业务有所斩获。直投子公司光大资本之前投资了国泰君安

和贵州青利集团，剩余约 19 亿资金在手，可投资空间非常广大。 

 虽然公司业绩低于预期，但随着融资融券规模的扩大和公司直投业务的开展，

盈利增长动力仍在。我们下调公司的盈利预测，2010-12 年的 EPS 分别为 0.73
元、0.89 元和 1.03 元。短期业绩低于预期可能带来一定压力，中长期可介入。

 风险因素：交易量萎缩，自营投资出现大幅亏损。 

基础数据  

上证综指 2984
总股本（万股） 341800
已上市流通股（万股） 52000
总市值（亿元） 788
流通市值（亿元） 120
每股净资产（MRQ） 6.6
ROE（TTM） 12.6
资产负债率 63.5%
主要股东 中国光大（集团）

主要股东持股比例 33.9%
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财务数据与估值 
会计年度 2008 2009 2010E 2011E 2012E
主营收入(亿元) 37 56 54 68 79

同比增长 -62% 52% -3% 25% 16%
营业利润(亿元) 17 39 34  43 50 

同比增长 -77% 135% -13% 27% 16%
净利润(亿元) 15 29 26  32 37 

同比增长 -69% 100% -10% 24% 16%
每股收益(元) 0.47 0.83 0.73  0.89 1.03 
PE 54.4 32.2 35.7 28.9 25.0
PB 8.9 4.4 4.0  3.6 2.8 

资料来源：招商证券 
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表 1：中期业绩回顾 
（百万元） 08H1 08H2 09H1 09H2 同比

营业收入 2,249 1,442 2,623  2,971 206%
营业利润 1,288 378 1,679  2,238 592%
营业税金及附加 141 40 111  155 384%
管理费用 812 657 847  891 136%
投资收益 234 -141 201  292 -208%
公允价值变动净收

益 -1,434 118 149  -119 -102%
所得税 197 78 434  585 752%
归属母公司净利润 1,023 345 1,219  1,608 466%
EPS（元） 0.35 0.12 0.42  0.50 417%

资料来源：公司报表，招商证券整理 

表 2：各季度业绩回顾 
百万 09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 10Q1

营业收入 1,153.24 1,469.40 1,552.53  1,418.96 839.27 
手续费及佣金净收入 841.53 1,192.05 1,403.75  1,046.37 852.32 
利息净收入 105.98 115.33 143.11  196.40 159.00 
投资净收益 161.21 39.75 76.16  216.23 -127.72 

公允价值变动净收益 35.98 113.49 -95.64  -23.86 -55.01 
营业支出 380.56 563.09 688.60  44.85 440.13 
营业税金及附加 50.12 61.14 77.91  76.79 47.73 
业务及管理费用 346.17 501.30 545.20  345.81 389.84 
资产减值损失 0.53 1.12 1.46  1.88 2.49 
利润总额 785.46 902.39 861.91  1,372.40 469.78 
净利润 612.88 640.98 661.00  988.71 358.06 
归属母公司的净利润 597.00 622.02 637.33  970.31 342.95 
全面摊薄 EPS(元) 0.21 0.21 0.21  0.29 0.10 
主要比率  

管理费率 30% 34% 35% 24% 46%
营业利润率 67% 62% 56% 97% 48%
净利率 52% 42% 41% 68% 41%
YOY  

收入 - - - - -27%
归属母公司净利润 - - - - -43%

资料来源：招商证券 
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表 3：盈利预测简表 
单位：百万 2009 2010E 2011E 2012E
一、营业收入 5,594.13 5,434  6,793 7,861.93 
                手续费及佣金净收入 4,483.70 3,721  4,378 4,399.74 
                其中：代理买卖证券业务净收入 3,640.52 2,703  2,960 2,572.42 
                证券承销业务净收入 242.43 159  175 192.43 
                托客户资产管理业务净收入 600.76 859  1,244 1,634.89 
                利息净收入 560.82 730  1,063 1,511.11 
                投资净收益 493.35 477  779 1,376.44 
                公允价值变动净收益 29.98 464  528 528.00 
                汇兑净收益 -0.21 -0  0 0.00 
                其他业务收入 26.48 42  44 46.64 
二、营业支出 1,677.11 2,028  2,483 2,873.33 
                营业税金及附加 265.96 254  306 353.79 
                管理费用 1,738.48 1,768  2,174 2,515.82 
                资产减值损失 -332.32 0  0 0.00 
                其他业务成本 4.99 5  4 3.73 
三、营业利润 3,917.02 3,406  4,310 4,988.59 
                加：营业外收入 24.71 72  0 0.00 
                减：营业外支出 19.57 1  0 0.00 
四、利润总额 3,922.16 3,477  4,310 4,988.59 
                减：所得税 1,018.59 863  1,077 1,247.15 
五、净利润 2,903.57 2,613  3,232 3,741.45 
                归属于母公司所有者的净利润 2,826.66 2,501  3,058 3,512.56 
                减：少数股东损益 76.91 112  174 228.89 
六、每股收益：     
               每股收益(元) 0.83 0.73  0.89 1.03 

 

表 4：估值对比表 
 EPS  盈利增长率  PE  

公司 代码 08 09 10E 08 09E 10E 08 09E 10E 
PB 

(MRQ) 
ROE
(TTM)

市值 
（亿

元） 
中信证券 600030 1.10 1.35 1.14 -41% 23% -16% 26.3 21.4 25.4  3.2 15.5% 1874 
海通证券 600837 0.40 0.55 0.67 -75% 38% 22% 34.8 25.3 20.8  3.3 10.1% 1402 
广发证券 000776 1.23 1.87 1.96 -76% 52% 5% 38.2 25.1 24.0  8.6 0.0% 1412 
光大证券 601788 0.47 0.83 0.73 -71% 77% -12% 49.1 27.8 31.6  4.1 12.6% 917 
长江证券 000783 0.42 0.80 0.91 -70% 90% 14% 36.0 18.9 16.6  6.7 25.3% 362 
国元证券 000728 0.36 0.53 0.61 -77% 47% 15% 43.1 29.3 25.4  2.3 6.9% 352 
西南证券 600369 0.07 0.51 0.63 -85% 629% 24% 228.3 31.3 25.4  6.7 21.5% 313 
宏源证券 000562 0.30 0.77 0.80 -78% 157% 4% 62.9 24.5 23.6  4.7 17.6% 310 
太平洋 601099 -0.43 0.28 0.34 -196% -165% 21% -36.4 55.9 46.1  15.5 11.4% 260 
东北证券 000686 0.69 1.41  1.58  -64% 104% 12% 43.8 21.4 19.1  7.0 29.9% 214 
国金证券 600109 0.755 0.52 0.62 -43% -31% 19% 25.0 36.3 30.5  8.0 19.9% 207 
华泰证券 601688 0.28 0.82 0.76 -78% 193% -7% 69.1 23.6 25.5  8.8 27.3% 1225 
合计  0.56 0.87 0.91  56% 5% 49.0 28.2 25.9 4.9 13.9% 759
资料来源：招商证券 
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图 1：光大证券历史 PE Band  图 2：光大证券历史 PB Band 
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资料来源：招商证券研发中心  资料来源：招商证券研发中心 
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 投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  
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