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宏源证券调研报告：佣金费率降幅趋缓，估值优势持续提升 

事件描述 

近期我们调研了宏源证券（000562），与公司主要业务部门领导就经纪、投行等方面业务进行了交流。主要结论有：

 2009 年公司经纪业务市场份额增长达 25.53%，2010 年一季度市场份额增长 4.40%，我们预计公司今年市场份额

将保持稳定增长态势； 

 截至 2009 年底公司证券营业部牌照达 69 家，服务部 9 家，随着服务部升级工作的展开，公司营业网点有望实现

进一步扩充与优化； 

 公司 10 年一季度佣金 0.1405%，同比下降 17.05%，环比下降 8.51%，降幅低于行业平均水平，其中新疆地区环

比降幅达 6 个点，低于公司整体降幅； 

 一季度投行与自营实现高增长，4 月份公司 IPO 项目募集资金 18.48 亿元，保持了良好增长态势； 

 公司全年业绩有望达到每股收益 0.85 元，净利润同比增长 7.8%，具有较好的估值优势，维持谨慎推荐评级，投

行收入的持续增长和自营业绩的稳定性是未来的关注重点。 

事件评论 

第一，公司经纪市场份额保持较快的上升趋势 

09年公司经纪市场份额达 1.274%，较 08年增长 25.53%，一季度市场份额达 1.34%，同比增长 4.4%，环比增长 4.89%，

保持了较快增长态势；公司行业排名由 08 年第 21 位上升至 09 年 18 位；一季度实现代理买卖业务净收入达 4.44 亿

元，同比增长 8.4%。 

我们调研了解到，公司 09 年以来经纪业务的快速发展得益于两方面的因素：一是公司自 08 年起完善了员工激励机制，

内部薪酬与考核制度发生了较大变化；二是加了人员招聘力度，特别是营销人员增长迅速，公司经纪业务条线员工由

08 年底的 870 人增长至 09 年底 2142 人，增幅高达 146%。 

2010 年，公司计划从外延式和内涵式发展两方面加快提升经纪业务市场份额。外延方面，公司设立了网点规划小组，

计划进一步扩充网点数量，优化现有网点布局；内涵方面，逐步加大同银行等渠道的合作，进一步推广手机证券，拓

宽交易通道。 
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图 1：10 年一季度上市券商市场份额 
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资料来源：长江证券研究部 

 

图 2：08 年至今公司市场份额变动情况 
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资料来源：长江证券研究部 

 

图 3：公司主要地区市场份额变动情况 
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资料来源：长江证券研究部 
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图 4：公司主要地区部均交易额变动情况 
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资料来源：长江证券研究部 

表 1：09 年公司部均交易额居行业第 34 位 

行业排名 会员 部均交易额 行业排名 会员 部均交易额

4 招商证券 606.69 34 宏源证券 262.72 
6 国金证券 503.41 38 广发系 249.11 
11 中信系 427.76 40 国元证券 233.14 
15 光大证券 390.70 53 西南证券 200.37 
20 华泰系 351.03 71 太平洋 156.58 
33 海通证券 262.79 76 东北证券 151.77 

资料来源：长江证券研究部 

表 2：10 年一季度公司部均交易额居行业第 27 位 

行业排名 会员 部均交易额 行业排名 会员 部均交易额

4 招商证券 125.48 32 海通证券 52.11 

8 国金证券 89.35 36 广发系 50.04 

12 中信系 77.85 44 国元证券 45.34 

14 华泰系 73.24 48 西南证券 42.68 

18 光大证券 70.62 68 东北证券 32.56 

27 宏源证券 55.91 73 太平洋 30.11 

资料来源：长江证券研究部 

图 5：公司各业务条线人员变动情况 
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资料：长江证券研究部 
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第二，2010 年网点建设加速 

截至 09 年底，公司证券营业部牌照数达 69 家，服务部 9 家，其中新疆地区营业部 21 家。我们调研了解到，公司成

立了网点规划小组，计划通过异地搬迁、新设等方式优化全国网点布局。 

 

第三，2010 年公司佣金降幅趋缓 

公司 2010 年一季度佣金 0.1405%，同比下降 17.05%，环比下降 8.51%，降幅低于行业平均水平，其中新疆地区环

比降幅达 6 个点，低于公司整体降幅；公司佣金降幅趋缓，有逐步企稳态势。 

我们调研了解到，09 年以来公司在广东、浙江、江苏等地佣金降幅较大；而在北京、湖南、云南等地降幅较小。 

图 6：上市券商佣金费率环比比较 
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资料来源：长江证券研究部 

 

第四，投行业务定位明确 

一季度公司实现承销业务净收入达 1.07 亿元，同比增长高达 794.24%，环比增长高达 82.03%。投行业务收入实现高

增长得益于：一方面，一季度 IPO 业务表现优异，共募集资金达 47.48 亿，居行业第 8 位；另一方面，企业债承销同

比增长，一季度企业债主承销金额达 22.17 亿，居行业第 18 位。4 月份公司 IPO 项目募集资金 18.48 亿元，保持了

良好增长态势。 

我们调研了解到，公司投行定位为先巩固中小板承销优势，再努力发展主板承销业务，公司投行项目储备较为充分。 

表 3：2010 年 1-4 月 IPO 承销情况 

公司名称 上市日期 实际募集资金（亿元） 主承销商 

爱仕达 2010-5-11 10.83 宏源证券

三聚环保 2010-4-27 7.65 宏源证券

天原集团 2010-4-9 14.55 宏源证券

丽鹏股份 2010-3-18 2.97 宏源证券

二重重装 2010-2-2 24.92 宏源证券

华力创通 2010-1-20 5.46 宏源证券

爱仕达 2010-5-11 10.83 宏源证券

资料来源：长江证券研究部 
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表 4：2010 年 1-4 月上市券商 IPO 承销情况 

券商间排名 承销商 承销家数 实际募集资金（亿元） 其中：联席保荐家数 

1 海通证券 3 164.61 0 

6 招商证券 12 80.17 0 

8 宏源证券 6 65.96 0 

10 中信证券 3 54.64 0 

11 广发证券 6 50.22 0 

13 华泰联合证券 6 36.76 0 

18 国元证券 3 24.67 0 

20 光大证券 2 18.95 0 

21 东北证券 3 18.84 0 

23 华泰证券 3 14.79 0 

24 西南证券 3 11.48 0 

26 国金证券 1 8.55  0 

30 长江证券 1 7.04  0 

资料来源：长江证券研究部 

 

表 5：2010 年 1-4 月公司债项目承销情况 

债券名称 上市日期 实际募集资金（亿元） 主承销商 

10 南昌城投债 2010-4-30 3 宏源证券 

10 淮开控债 2010-3-24 6 宏源证券 

10 天保投资债 2010-3-15 6.67 宏源证券 

10 中盐债 2010-2-3 5.5 宏源证券 

10 萍乡城头债 2010-1-27 4 宏源证券 

10 南昌城投债 2010-4-30 3 宏源证券 

资料来源：长江证券研究部 

 

表 6：2010 年 1-4 月上市券商企业债项目承销情况 

券商间排名 承销商 承销家数 发行额（亿元） 其中：联席保荐家数 

1 中信建投证券 12 85.54 11 

4 中信证券 9 57.60 9 

5 招商证券 9 53.77  9 

11 西南证券 5 34.52  5 

17 宏源证券 5 25.17 5 

24 长江证券 3 16.67  3 

32 广发证券 2 10.75 2 

35 华泰证券 2 8.33 2 

40 光大证券 2 7.69 2 

41 太平洋证券 3 7.33 3 

47 华泰联合证券 1 6.00 0 

57 国金证券 1 3.33 1 

63 海通证券 1 1.00 1 

资料来源：长江证券研究部 
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第六，2010 创新业务紧锣密鼓 

公司各项创新业务正紧锣密鼓地展开，在资产管理业务发面，公司第二只集合理财产品已获批并将于近日发行；截至

目前，公司已有 12 家营业部 IB 资格获批。 

我们调研了解到，在第二只集合理财产品的发行上，公司将汲取第一只产品成功发行的经验，进一步加大银行渠道的

营销力度。 

 

第六，投资评级与风险提示 

通过调研我们了解到，目前公司综合佣金水平在上市券商中较高，且 2010 年以来佣金降幅趋缓；与此同时，公司营

业部增速较快，网点布局进一步优化，有望带动 2010 年经纪业务市场份额持续增长；但鉴于自营收入的不稳定性，

我们维持为“谨慎推荐”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 EPS0.85 元，

同比略增 7.8%。 

 

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 2,130  2,640 2,841 现金及银行存款 17966 14406  13621 14948 

承销业务净收入 132 230  158 174 结算备付金 1748  6437  5058  5563  

资产管理净收入 17 105  90 180 交易性金融资产 4261  5027  5782  6649  

利息净收入 167 192  148 164 存出保证金 542  1437  5782  6649  

投资净收益 371 343  249 284 买入返售金融资产 1701  2041  2245  2469  

公允价值变动 (7) 69 133 153 可供出售金融资产 1418  1962  1923  1658  

营业收入合计 2,920 3065 3,553 3,960 长期股权投资 6  6  7  8  

营业税金及附加 154 153  181 199 固定资产 1018  980  939  895  

业务及管理费 1,199 1,257  1,285 1,349 资产总额 28971 32612  35680 39173 

营业成本合计 1,355 1,410 1,467 1,550 交易性金融负债 0  0  0  0  

利润总额 1,557 1,655 2,110 2,439 卖出回购金融款 3348  4017  4419  4861  

所得税 406 414 528 610 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 1,242 1,583 1,829 负债总额 22432 24921  27392 30094 

EPS 0.79 0.85 1.08 1.25 少数股东权益 0  0  0  0  

ROAA 3.74% 3.85% 4.23% 4.45% 普通股东权益合计 6539  7691  8288  9080  

ROAE 16.2% 17.9% 18.2% 19.2% 负债及股东权益 28971 32612  35680 39173 
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