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本报告导读： 
新疆振兴提升公司长期成长空间，但短期面临业绩下滑风险，谨慎增持 

投资要点： 
 新疆发展战略的实施，将使未来 5 年新疆 GDP 增速达到 12%以上，人

均可支配收入增速到 10%以上。经济发展水平与居民收入的快速增长

将催生新疆地区巨大的投融资需求。我们测算，在新疆振兴推动下，

未来 5 年内，新疆地区的经纪业务和承销业务规模的复合增速将分别

达到 16%和 40%，远高于全国平均的 9%和 10%。 
 宏源证券作为唯一注册地在新疆的上市券商，将是新疆振兴的最大受

益者之一，所谓赚钱的是卖水者、而非淘金者。其经纪、投行、资产

管理以及直接投资等多项业务将直接受益于新疆振兴。 
 经纪业务区域垄断优势继续增强，疆内规模提升和份额增长双重驱动

增长。公司在新疆的经纪份额超过 60%，垄断优势十分明显，未来公

司仍将在疆内扩张网点，并有望在主要地区实现全覆盖，由此将推动

整体经纪份额提升 10%-15%。严格的监管及垄断竞争格局，使得疆内

佣金率相对稳定，公司在疆内佣金率仍维持 0.2%以上，在佣金率长期

下滑的大趋势下，公司佣金率虽将下滑，但降幅及降速将缓于行业。

 投行业务将受益于新疆振兴所创造的融资需求。今年公司投行规模快

速增长、份额达 3.9%。但由于新疆企业融资规模明显小于全国平均，

公司的投行业务以疆外为主。新疆振兴将显著刺激当地企业融资需求，

依托于地缘优势，公司可望在疆内获得 50%的份额，由此每年可获得 1
亿元的增量承销收入。 

 长期受益于新疆振兴计划的推出。但由于市场重心的下滑以及成交额

的萎缩，公司短期业绩仍面临下滑压力，预计 2010-2011 年 EPS0.77
元以及 0.90 元，维持谨慎增持评级，调整目标价至 20 元。 

 
财务摘要（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 1,598 2,920 2,827 3,500 4,157
(+/-)% -69.8% 76.7% 28.8% 28.5% 18.8%
经营利润（EBIT） 736 1,565 1,510 1,869 2,220
(+/-)% -77.2% 112.6% -3.5% 23.8% 18.8%
净利润 542 1,152 1,132 1,402 1,665
(+/-)% -73.4% 112.6% -1.7% 23.8% 18.8%
每股净收益（元） 0.37 0.79 0.77 0.96 1.14
每股股利（元） 0.10 0.50 0.50 0.50 0.50

 
利润率和估值指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
经营利润率(%) 46.1% 53.6% 53.4% 53.4% 53.4%
净资产收益率(%) 10.9% 17.6% 15.9% 18.0% 19.3%
总资产收益率(%) 3.5% 4.0% 4.0% 4.2% 4.2%
市净率 4.7 3.6 3.3 3.0 2.7
市盈率 43.0 20.2 20.6 16.6 14.0
股息率(%) 0.6% 3.1% 3.1% 3.1% 3.1%
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交易数据 
52 周内股价区间（元） 14.58-27.98
总市值（百万元） 23,058
总股本/流通 A 股（百万股） 1,461/1,461
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例 100%
日均成交量（百万股） 7
日均成交值（百万元） 127

 
资产负债表摘要（12/09） 
股东权益（百万元） 6,539.06
每股净资产 4.48
市净率 3.6
净负债率 38.2%
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升幅(%) 1M 3M 12M
绝对升幅 -16% -27% -19%
相对指数 -6% -7% -15%
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52 周价格范围 14.58-27.98 
市值（百万） 23,058 

 

财务预测（单位：百万元）   
损益表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E
营业收入 4,435 1,598 2,920 2,827 3,500 4,157 4,612 5,289
代理买卖证券业务净收入 2,212 1,178 2,138 1,851 2,035 2,261 2,397 2,567
市场日均股票基金成交额（亿元） 1,939 1,110 2,239 2,000 2,200 2,420 2,541 2,668
公司经纪份额 1.09% 1.08% 1.29% 1.32% 1.34% 1.37% 1.40% 1.42%
公司股票基金权证成交额（亿元） 11,955 7,381 15,476 14,100 15,821 17,751 19,011 20,361
公司股票基金权证净佣金率 0.185% 0.161% 0.138% 0.131% 0.129% 0.127% 0.126% 0.126%
证券承销业务净收入 41 88 132 423 507 604 657 710
公司股票承销额（亿元） 16 16 8 94 112 133 146 157
公司债券承销额（亿元） 8 19 106 130 157 187 202 218
受托资产管理业务净收入 0 0 17 24 33 45 61 82
公司资产管理规模（亿元） 0 0 26 35 48 65 88 116
投资收益+公允价值变动 1,925 9 365 220 430 593 671 817
上证指数涨幅 97% -65% 80% -21% 10% 19% 18% 17%
股票投资规模（亿元） 1,293 556 3,291 691 760 903 1,064 1,270
其中：交易性金融资产 504 60 2,176 126 138 164 194 252
可供出售金融资产 789 496 1,115 565 622 739 870 1,018
基金投资规模（亿元） 0 409 1,195 1,083 1,160 1,415 1,667 2,153
债券投资规模（亿元） 20 1,657 #REF! 2,109 2,319 2,756 3,247 4,219
利息收入 134 158 167 193 229 270 315 367
营业支出 1,203 862 1,355 1,317 1,631 1,937 1,868 2,143
税金及附加 213 81 154 156 193 229 254 292
业务及管理费用 849 750 1,199 1,161 1,438 1,708 1,614 1,851
营业利润 3,232 736 1,565 1,510 1,869 2,220 2,743 3,146
所得税 1,187 193 406 377 467 555 686 787
少数股东损益 0 0 0 0 0 0 0 0
净利润 2,038 542 1,152 1,132 1,402 1,665 2,057 2,360
资产负债表   
货币资金 12,269 8,983 17,966 22,818 27,249 32,137 37,349 43,364
交易性金融资产 524 2,087 3,370 3,237 3,561 4,230 4,984 6,479
可供出售金融资产 789 535 1,418 719 791 940 1,107 1,296
长期股权投资 7 6 6 6 6 6 6 6
资产合计 22,800 15,305 28,971 28,620 33,560 39,396 45,676 53,544
代理买卖证券款 14,828 9,313 18,391 19,990 23,749 27,980 32,737 38,075
应付职工薪酬 197 94 299 188 300 290 359 427
负债总计 16,801 10,326 22,432 23,526 27,396 31,618 36,444 41,850
股东权益合计 5,999 4,979 6,539 7,105 7,806 8,639 9,668 10,847
每股净资产 4.11 3.41 4.48 4.86 5.34 5.91 6.62 7.42
收入构成   
经纪佣金 50% 74% 73% 65% 58% 54% 52% 49%
承销 1% 6% 5% 15% 14% 15% 14% 13%
资产管理 0% 0% 1% 1% 1% 1% 1% 2%
自营收入 43% 1% 12% 8% 12% 14% 15% 15%
利息收入 3% 10% 6% 7% 7% 6% 7% 7%
其它 3% 10% 3% 4% 8% 9% 11% 14%
财务指标   
成长性   
经纪份额增长率 58% -1% 20% 2% 2% 2% 2% 2%
收入增长率 496.5% -69.8% 76.7% 28.8% 28.5% 18.8% 14.1% 13.3%
营业利润增长率 791.7% -77.2% 112.6% -3.5% 23.8% 18.8% 23.6% 14.7%
净利润增长率 538.3% -73.4% 112.6% -1.7% 23.8% 18.8% 23.6% 14.7%
盈利能力及风险指标   
净资产收益率(ROE) 34% 11% 18% 16% 18% 19% 21% 22%
总资产收益率(ROA) 9% 4% 4% 4% 4% 4% 5% 4%
营业费用率 19% 47% 41% 41% 41% 41% 35% 35%
所得税率 30% 11% 21% 21% 25% 25% 25% 25%
自营资产/净资产 22% 53% 73% 56% 56% 60% 63% 72%
股票投资/净资产 22% 11% 50% 10% 10% 10% 11% 12%
净资本   
估值比率   
PE 11.4 43.0 20.2 20.6 16.6 14.0 11.3 9.9
PB 3.9 4.7 3.6 3.3 3.0 2.7 2.4 2.1
股息率 3.6% 0.6% 3.1% 3.1% 3.1% 3.1% 3.1% 3.1%

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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1. 新疆振兴将推动当地资本市场快速发展 
1.1. 振兴政策重在提升区域经济增长速度与居民收入 

 
发展战略重在“兴疆”和“富民”。近期已正式明确的新疆发展战略将

战略重点定位为“兴疆”和“富民”。目标任务包括：到 2015 年新疆地

区人均生产总值要达到全国平均水平，城乡居民收入和人均基本公共服

务能力要到达西部地区平均水平，基础设施条件明显改善，自我发展能

力明显提高等。 
 
新疆 GDP 与居民收入将实现快速增长。近年来，新疆发展速度相对滞

缓，人均 GDP 同全国平均水平的差距由 2000 年的 6.2%扩大到 2009 年

的 20.7%，人均可支配收入差距由 2002 年的 10.4%扩大到 2009 年的 25%
左右。按照新疆区域振兴计划所制定的目标，若 2015 年人均 GDP 达到

全国平均水平，在全国人均 GDP 维持 8%增速的假设下，新疆地区 GDP
增速将达到 12%；若要在 2015 年居民收入水平达到西部平均水平，以

西部评价增长 8%测算，则未来 5 年新疆地区人均可支配收入可望达到

2.2 万元、增速为 10%。 
 
图 1 新疆地区未来 5 年人均 GDP 复合增速将达 12% 
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数据来源：WIND，国泰君安证券研究 
 
图 2 新疆地区未来 5 年人均可支配收入复合增速达 10% 
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数据来源：WIND，国泰君安证券研究 

 

1.2. 经济提速扩充资本市场空间 

 
证券化率提升带动资本市场扩容。截至 2009 年末，新疆地区证券化率

达 70.7%，高于周边西北地区 44%与西南地区 46%的水平，但同全国

86.7%的水平仍有一定差距（这里全国的证券化率考虑到 H 股，不考虑

H 股为 72.7%）。而快速发展的经济水平将进一步推动新疆当地证券市场

的快速扩张。假设新疆地区未来 5 年证券化率赶上全国水平，则新疆证

券市场规模的复合增速将达到 16%，远高于全国平均 9%的增速。 
 
图 3 新疆证券化率仍低于全国平均水平 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 
注：证券化率中总市值包括 H 股 

 
投融资需求将迎来快速增长机遇。从融资需求来看，区域振兴势必会加

大本地企业资金需求，全国人大代表、新疆自治区主席努尔·白克力表示

对新疆地区未来三年投资将有巨增。从投资与理财需求来看，此次区域

振兴计划的目标之一便是提升居民收入水平，而居民财富的累积将进一

步催生居民的金融投资和财富管理需求。2010 年 1-4 月，新疆地区人均

股票基金交易额 1.06 万元，较全国 1.28 万元的人均交易水平低 21%，

尽管人均交易量相对较低有当地少数民族占比较高的因素，但在人均收

入快速增长必将带动投资规模的快速增长。 
 
近年来新疆本地企业融资规模较全国平均水平差距显著，2009 年疆内融

资额与 GDP 比例仅 0.41%，远低于全国 1.27%的水平，我们预计，新疆

振兴计划出台后，本地企业融资需求将明显提升，在 5 年内融资规模

/GDP 达全国平均水平的假设下，融资规模复合增速将达 40%。 
 
图 4 新疆地区股票公开发行额/GDP 比例明显低于全国平均 
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数据来源：WIND，国泰君安证券研究 

 

2. 地区垄断优势明显，分享新疆经济快速增长 
2.1. 唯一新疆本地注册券商，地缘优势明显 

 
作为唯一注册地在新疆的券商，宏源证券在新疆地区享有得天独厚的政

策支持和资源优势，新疆振兴计划推出后，公司也将成为发展新疆的最

大受益者，公司将在经纪、投行、资产管理以及直接投资等多个业务上

迎来前所未有的发展机遇。而为迎接区域振兴所带来的机遇，公司已提

前做好了相关业务考察以及准备。 
 
2.2. 经纪业务：垄断优势将继续扩大，振兴计划加速发展 

 
得益于强大的垄断优势，经纪业务将最大限度的受益于新疆振兴计划。

在换手率维持稳定的假设下，市值的增长将带动新疆未来 5 年交易水平

维持 16%的增速，远高于全国 9%的水平。而宏源证券的经纪业务依托

于疆内营业网点扩张和市场份额提升，将获得更快的增速。 
 
区域垄断优势明显，垄断优势将进一步提升。截至 2009 年底，公司共

有 55 家营业部与 11 家服务部，其中新疆地区营业部 21 家，服务部 11
家，占公司营业网点总数的 41%；占当地网点总数的 57%，从疆内网点

布局看，公司尽管在乌鲁木齐等少数经济相对发达地区面临着异地券商

的竞争，但在二、三线城市仍具备绝对垄断地位。今年 1-4 月，公司在

新疆地区股票基金交易份额占比为 61.5%，处于绝对领先位置。 
 
新设营业部开闸后，异地券商开始在乌鲁木齐新设营业部，但我们判断

这不足以影响宏源证券的垄断地位。一方面，乌鲁木齐的主要市区、以

及库尔勒、昌吉等 6 个主要城市都被列为营业网点相对饱和地区，新设

网点难度较大；另一方面，立足新疆和巩固新疆仍是宏源证券的一个战

略重心，自 2009 年以来，公司已公告在疆内新设 22 家营业部、升级昌

吉等 6 疆内服务部。我们预期，在新疆振兴计划落实后，公司将抓住机

遇继续加大疆内营业网点的建设，网点将进一步覆盖疆内主要县市，区

内垄断优势将继续增强。 
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图 5 宏源证券经纪业务在新疆市场份额基本稳定 
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数据来源：交易所，国泰君安证券研究 
 
图 6 宏源证券在新疆地区垄断优势明显 
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市场份额仍有较大提升空间。宏源证券 2009 年股票基金市场份额达到

1.27%、同比增加 25.5%，在上市券商中增幅居首，而今年 1-4 月公司股

票基金市场份额进一步提升至 1.33%，较 2009 年增加 5%。今年 1-4 月

公司在新疆地区交易量占公司总量的 30%以上。若实现新疆地区主要地

区网点覆盖，我们推测公司仍将增加 10 家以上营业部，以 1-4 月公司在

区内二、三线城市部均交易 6 亿元测算，公司市场份额仍有 10-15%左右

的提升空间。 
 
佣金率将保持相对稳定。新疆当地区的佣金管制措施较为严格，最低佣

金率标准为 0.1%-0.12%；异地券商在疆内新设营业部的步伐相对较缓，

“7·5 事件”后仅 2 家券商在乌鲁木齐新设营业部。有效的行业自律以

及一家独大的竞争格局使得新疆当地的竞争秩序明显好于其它地区。近

期公司在份额快速提升的同时，佣金率基本维持稳定，今年 1 季度在多

数上市券商佣金率大幅下滑的背景下，公司平均佣金率仍达 0.138%，较

2009 年下滑 7.1%，而公司在新疆当地的佣金率仍达 0.2%以上的水平。

我们预计随着行业整体佣金率水平的下滑以及公司在疆外设点的增加，

公司整体佣金率也将随之下滑，但无论是降幅及降速应缓于行业。 
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图 7 宏源证券市场份额快速提升，佣金率基本稳定 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 
2.3. 投行业务：市场地位快速提升，新疆振兴提升市场空间 

 
公司投行实力快速提升。2010 年 1-5 月，公司共完成 8 单股票公开发行

项目，募集资金 90.1 亿元，市场份额 3.94%，市场排名第 10 位，仅次

于华泰（4.69%）与中信（4.36%）。由于今年并无新疆公司进行公开发

行，公司完成的 8 单项目均为疆外项目。公司同时完成 3 单企业债发行，

募集资金 31 亿元，市场份额 1.88%。 
 
图 8 公司投行业务竞争力快速提升 

0

20

40

60

80

100

120

2006 2007 2008 2009 2010.1-5
0.0%
0.5%
1.0%
1.5%
2.0%
2.5%
3.0%
3.5%
4.0%
4.5%

股票主承销(亿元) 债券主承销

股票市场份额 债券市场份额  
数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 
 
疆内业务空间较大。公司凭借明显的地缘优势以及迅速提升的竞争实

力，将成为本地融资市场的最大受益者，我们预计公司疆内市场份额有

望超过 50%，由此每年新增承销收入可达 1 亿元左右。  
 
2.4. 创新业务：振兴计划加速创新步伐 

 
直投业务：公司已于今年 4 月成立直投子公司，注册资本 2 亿元。在新

疆经济的快速发展过程中，将涌现出较多业绩优良且有上市预期的企
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业，为公司直投业务提供充足的投资标的。 
 
期货业务：宏源期货近期同样实现快速成长，2009 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％；期货

业务实现收入 5507 万元，同比增长 148％，收入占比达 1.9%。宏源期

货在新疆设有 1 家营业部，新疆作为资源大省，将有更多的资本投入到

当地能源、矿业等相关领域，而该类产业资本同时也为期货交易主要需

求者，为宏源期货的持续快速增长提供空间。 
 

3. 短期业绩面临下滑压力、但新疆振兴提升估值中

枢，谨慎增持 
 
短期来看，由于市场重心不断下移、交易量持续萎缩，以及佣金率快速

下滑，公司业绩将面临下滑压力。在今年(日均交易额/上证指数点位)为
(2000/2600)的基本假设下，我们预期公司净利润将为 11.1 亿元，同比减

少 3%，对应 EPS 为 0.76 元。 
 
但基于新疆振兴计划实施以及证券市场长期发展的判断，我们更看好宏

源证券的长期发展。在新疆未来 5 年内 GDP 和人均居民收入复合增速

达到 12%和 10%的假设下，新疆区内市值、交易额以及筹资额的复合增

速可望分别达到 16%、16%和 40%。宏源证券立足于地缘优势，将继续

在疆内扩展疆土，市场份额将持续提升，因此，我们判断，未来 5 年，

宏源证券经纪和承销的复合增速将分别达到 8.5%和 13.8%。这也将推动

宏源证券未来 5 年的业绩增速将达到 20%，持续快速增长可期。 
 
表 1 2009-2013 年宏源证券主要业务份额及费率假设 
 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E
经纪业务

 市场份额 1.32% 1.34% 1.37% 1.40% 1.42%
 变化 2% 2% 2% 2% 2%
 佣金率 0.137% 0.134% 0.133% 0.132% 0.130%
 变化 -8.0% -2.0% -1.0% -1.0% -1.0%
投行业务

 承销份额

 股票公开发行 2.00% 2.20% 2.42% 2.66% 2.66%
 企业主体债 1.95% 1.95% 1.95% 1.95% 1.95%
 承销费率  
 股票公开发行 2.50% 2.50% 2.50% 2.50% 2.50%
 企业主体债 1.45% 1.45% 1.45% 1.45% 1.45%
资产管理  
 市场份额 2.10% 2.10% 2.10% 2.10% 2.10%
 费率 0.80% 0.80% 0.80% 0.80% 0.80%
创新业务  
 直接股权投资收益率 10% 20% 20% 20%
 股指期货市场份额 0.5% 1.34% 1.37% 1.40% 1.42%

 
公司目前股价对应动态 PE 21 倍，同行业平均估值水平相当，低于中小

券商的平均估值水平。新疆振兴计划将提供公司长期成长空间、也将提

升公司的长期估值水平。我们继续维持谨慎增持评级，调整目标价至 20
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元，对应 2010 年 25 倍 PE 和 2011 年 21 倍 PE。目前，市场预期不明朗

是公司最大的风险所在，但随着新疆振兴计划的推进，公司的投资价值

也将逐步显现。 
 
表 2 宏源证券盈利预测表（百万元） 

 2009A 2010E 2011E 2012E 2013E 

营业收入 2,920 2,827 3,500 4,157 4,612

手续费及佣金净收入 2,382 2,394 2,680 3,034 3,262

其中：代理买卖证券 2,138 1,851 2,035 2,261 2,397

      证券承销 132 423 507 604 657

      受托客户资产管理 17 24 33 45 61

利息净收入 167 193 229 270 315

投资收益+公允价值 365 220 430 593 671

其他业务收入 6 21 161 260 363

营业支出 1,355 1,317 1,631 1,937 1,868

营业税金及附加 154 156 193 229 254

业务及管理费 1,199 1,161 1,438 1,708 1,614

营业利润 1,565 1,510 1,869 2,220 2,743

利润总额 1,557 1,510 1,869 2,220 2,743

所得税费用 406 377 467 555 686

净利润 1,152 1,132 1,402 1,665 2,057

归属于母公司净利润 1,152 1,132 1,402 1,665 2,057
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