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经纪质地良好，资管优势突出 
报告要点 
 经纪业务质地优良，布局良好 

公司经纪业务市场份额排名第十，2009 年部均交易额名列第 16 位，部均

代理买卖净收入位列上市券商第 2；佣金费率先行企稳，形成有利的价格优

势；网点布局合理，62%的网点分布在上海、广东、浙江三大经济圈，并且

在这些地区市场份额、部均交易额、部均营业收入均位列前十。 

 资产管理业务优势突出 

09 年末公司的资产管理市场份额 12.3%，行业排名第二，管理资产的规模

达 120 亿元，规模较 08 年增长了 1.43 倍，资产管理的收入贡献率最高，

超过 10%；光大集合理财产品收益率在行业内一直处于较高水平，其中光

大阳光成立以来总回报率达 300%，在现阶段集合理财产品中排名第 1 位。

 自营业务塞翁失马 

由于一季度公司股票自营规模偏重，当期亏损了 1.83 亿元，但之后股票类

自营规模大幅度减少，这可能使公司在二季度自营亏损幅度相对有限； 

 季度业绩环比增长，具有一定的估值优势 

公司的其他业务发展势头良好。投行业务在二季度取得今年以来的突破，实

现 IPO 项目 3 家；继续加强对直接投资、融资融券、股指期货等新业务的

投入，已完成了 2 个项目的直接投资。我们认为公司二季度业绩实现了恢

复性的增长，股价下跌中已经具备一定的估值优势，融资融券等新业务对公

司的业绩贡献弹性较大，预计全年 EPS0.67 元，维持“谨慎推荐”评级。

主要财务指标 

 2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入（百万元） 5594 4743 5670 6445 

增长率(％) 59% -15.21% 19.55% 13.66%

归属母公司所有者净利润（百万元） 2826.7 2282 2685 3011 

增长率(％) 107% -19.28% 17.70% 12.12%

每股收益(元) 0.827 0.668 0.786 0.881 

净资产收益率（％） 12.5% 9.86% 10.96% 11.62% 

当前股价： 15.15

金融行业评级 看淡

公司基本数据 2010.6.29 

总股本(万股) 341800
流通 A 股/B 股(万股) 52000/0

资产负债率 63.51%

每股净资产（元） 6.62

市盈率（当前） 18.32

市净率（当前） 2.29

12 个月内最高/最低价 30.94/15.06

市场表现对比图（近 12 个月） 
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资料来源：Wind 资讯

行业内跟踪公司比较 

招商证券 09A 10E 11E

PE 19.61 27.2 25.2 
PB 3.23 2.9 2.5 

EV/EBITDA 0 0.00 0.00

华泰证券 09A 10E 11E

PE 16.51 20.8 18.3 
PB 4.43 2.3 2.0 

EV/EBITDA 0 0.00 0.00
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投资逻辑与估值比较 

投资逻辑 

质地优良，业绩改善 

经纪方面：公司经纪业务市场份额排名第十，网点重点布局三大经济圈，62%的网点分布在

三大经济区域；公司努力提升网点服务能力，注重客户质量，2009 年部均交易额名列第 16

位，部均代理买卖净收入位列上市券商第 2；公司 2009 年佣金费率先行企稳，形成有利价

格优势；公司在上海、广东、浙江的经纪市场优势明显，经纪市场份额、部均交易额、部均

营业收入均位列前十。 

资管方面：公司资管业务实力雄厚，集合理财规模和品牌建设均走在券商前列，光大阳光系

列深受投资者青睐；资产管理收入贡献率超过 10%，位列上市券商之首。 

投行业务方面：09 年随着 IPO 的开闸，公司投行业务出现恢复性增长，09 年主承销收入较

08 增长 2 倍，在 IPO、增发、配股、企业债、公司债上都有斩获。2010 年 1-5 月公司的股

票主承销 3 家，公司债 2 家，虽然竞争激烈使公司投行承销规模的综合排名有所下降，但我

们仍看好公司投行业务的恢复性增长。 

融资融券的收入弹性较大 

我们以两种情形测算融资融券业务对证券公司业绩的提升幅度。 

第一种情形假设业务发展初期，融资融券的资金主要来自资本金，不同类型券商融资融券的

规模占净资产比重约 5%至 10%；第二种情形是假设放宽融资融券标的和试点券商范围后，

融资达到净资产的 0.3 至 0.5 倍。 

此外，假设融资融券的客户资产周转率至少在 10 倍以上，部分优质券商的客户资产周转率

达到 30 倍，综合净利差水平为 8%。 

经过测算，我们认为融资融券对光大证券业绩提升幅度较明显，有助于提升其估值优势。 

表 1：融资融券业务对上市券商业绩提升幅度测算 

情形 1：净资产的 5%-10% 融资融券利息收入（亿元） 相关佣金收入（亿元） 较 2011 年业绩提升度 

情形 2：净资产的 30%至 50% 情形 1 情形 2 情形 1 情形 2 情形 1 情形 2 

中信 4.87 12.18 1.83 9.13 7.97% 25.36% 

海通 3.38 8.44 0.84 4.22 6.75% 20.25% 

招商 1.72 4.30 0.64 3.22 5.34% 16.98% 

光大 1.73 5.19 0.65 3.89 5.95% 22.71% 

华泰 2.44 7.32 0.91 5.49 6.35% 24.23% 

广发 1.37 6.85 0.51 5.13 3.14% 19.97% 

宏源 
0.49 1.22 0.09 0.46 3.08% 8.92% 

国元 0.61 1.82 0.08 0.46 4.79% 15.96% 

东北 0.11 0.55 0.01 0.14 1.06% 5.90% 

西南 0.20 0.98 0.02 0.24 2.44% 13.57% 

国金 0.10 0.49 0.02 0.24 2.31% 13.84% 

太平洋 0.07 0.34 0.01 0.08 1.70% 9.46% 

资料来源：长江证券研究部 
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上市券商估值比较 

市盈率和市净率倍数法 

按照市盈率法，公司目前的 PE 倍数约为 22.7 倍，2011 年的 PE 倍数约为 19 倍，在同类券

商中处于较低水平；并且，年底公司的市净率倍数为 2.1 倍，与招商等同类上市的券商相比

具有较明显的估值优势。 

表 2：行业重点上市公司估值指标与评级变化 

EPS（元） P/E（X） P/B（X） 证券代码 公司简称 股价 

09A 10E 11E 09A 10E 11E 09A 10E 11E

600030 中信证券 12.01  0.90  1.40  0.56 13.3 8.6 21.4 1.8 1.5 1.4 

600837 海通证券 9.39  0.55  0.47  0.51 17.0 20.0 18.4 1.7 1.6 1.4 

000562 宏源证券 14.65  0.79  0.80  0.92 18.6 18.3 15.9 3.1 2.6 2.2 

000728 国元证券 11.93  0.69  0.50  0.63 17.3 24.0 18.9 1.6 1.5 1.4 

000686 东北证券 24.00  1.43  1.15  1.31 16.8 21.0 18.3 4.8 3.8 3.1 

600109 国金证券 13.90  0.52  0.39  0.47 26.9 35.9 29.7 5.4 4.6 3.9 

600369 西南证券 12.41  0.54  0.31  0.47 23.0 39.6 26.4 5.0 4.4 3.7 

601099 太平洋 11.13  0.27  0.21  0.28 41.3 53.9 39.8 9.3 7.8 6.4 

601788 光大证券 15.15  0.92  0.67  0.79 16.5 22.7 19.2 2.3 2.1 1.9 

600999 招商证券 20.39  1.16  0.75  0.81 17.6 27.2 25.2 3.2 2.9 2.5 

000776 广发证券 32.20  1.87  1.40  1.63 17.2 23.0 19.8 4.7 3.8 3.2 

601688 华泰证券 13.01  0.82  0.62  0.71 15.9 20.8 18.3 4.5 2.3 2.0 

资料来源：长江证券研究部 

经纪业务价值系数法 

以经纪份额、佣金费率与市值相比较，得出各上市券商的经纪业务价值系数，并考虑经纪业

务的收入比重，测算其市值对应的企业价值系数，也可衡量各券商的实际投资价值。 

由于公司 2009 年佣金费率降幅较快，且经纪业务占营业收入的比重偏高，导致公司目前的

经纪业务价值系数和企业价值系数不高。但若考虑其他大券商未来佣金水平的降幅，以及公

司在正常情形下佣金收入占营业收入的比重，我们发现其经纪业务价值系数在同类券商中具

有一定的估值优势或安全边界。 

表 3：上市券商经纪业务价值系数比较 

 海通 国元 东北 宏源 国金 太平洋 

市值（亿元） 879  258  163  243  151  189  
市场份额 4.10% 1.07% 0.79% 1.34% 0.75% 0.29% 
佣金水平 0.1245% 0.1185% 0.1414% 0.1405% 0.1095% 0.1606% 
经纪业务价值系数 5.81  4.90  6.84  7.73  5.43  2.43  
经纪业务收入比重 63% 70% 70% 73% 69% 70% 
企业价值系数 9.20  6.96  9.73  10.55  7.85  3.46  

 西南 光大 招商 华泰 广发 新中信 

市值（亿元） 256  560  771  802  883  1,330  
市场份额 0.72% 3.10% 4.06% 5.83% 4.72% 5.09% 
佣金水平 0.1073% 0.0892% 0.0895% 0.0909% 0.1117% 0.0900% 
经纪业务价值系数 3.01  4.94  4.71  6.62  5.98  3.48  
经纪业务收入比重 44% 65% 54% 65% 63% 41% 
企业价值系数 6.91  7.59  8.78  10.24  9.48  8.48  

资料来源：长江证券研究部 
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经纪业务质地优良 
证券公司的经纪业务由于市场竞争日趋激烈，整个行业的佣金费率较上年同期下降明显，但

降幅主要集中于一季度。公司市场份额的稳定和增长将面临更严峻的挑战。调研获悉，公司

目前一方面努力做大做强现有证券经纪业务，完善业务模式，以客户为中心，提升核心业务

能力。另一方面，利用上市后的资本优势，通过新设营业部、现有服务部规范升级等外延式

扩张方式，提升公司市场份额。我们认为，公司今后经纪业务市场份额将能在激烈的竞争环

境中稳中有升。 

证券经纪业务是光大证券核心业务，至 2010 年 1 季度公司代理买卖净收入占营业收入比重

已上升至 78%，是其收入的重要来源。公司在经纪业务方面精益求精，合理布局营业网点，

优化客户结构，提高服务质量，使得公司经纪业务成为其主打品牌。 

图 1：光大证券代理买卖业务净收入占营业收入比重大幅提升 
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资料来源：长江证券研究部 

 

市场份额相对稳定 

公司在2008年全年市场份额为3.29%，2009年与多数大型券商一样，市场份额下降为3.08%。

2010年1-5月，公司的股票和基金代理量同比增长14.84%，略高于行业整体13%的增幅；目

前公司的经纪业务市场份额达到3.13%，同比恢复性增长3.46%。 

图 2：2008 年以来公司经纪业务的市场份额 
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资料来源：长江证券研究部 
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表 4：公司的经纪业务市场份额排名第十 

 2010 年 1-5 月 2009 年 2008 年 

   排名 市场份额(%) 排名 市场份额(%) 排名 市场份额(%)

中国银河证券 1 5.22 1 5.45 1 5.73 

国泰君安证券 2 4.70 2 4.93 2 5.22 

国信证券 3 4.51 3 4.70 3 4.58 

广发证券 4 4.06 4 4.11 4 4.25 

海通证券 5 4.04 5 4.05 7 3.83 

招商证券 6 4.03 6 3.99 6 4.22 

申银万国证券 7 3.85 7 3.82 5 4.22 

华泰证券 8 3.79 8 3.49 8 3.72 

中信建投证券 9 3.32 9 3.35 10 3.27 

光大证券 10 3.13 10 3.08 9 3.29 

资料来源：长江证券研究部 

 

在上市券商中，光大证券经纪业务市场份额处于第二集团，由于中等券商的恢复性上升，公

司目前的市场份额较 2008 年有所下降，但经纪业务的优势仍较明显。 

图 3：光大证券经纪业务市场份额在上市券商中位居中游 
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资料来源：长江证券研究部 

 

网点布局合理 

公司的营业部主要分布于业务价值含量较高的地区。截至 2010 年 3 月底，公司营业网点

达 94 家，证券服务部 3 家，目前 5 家营业部正在筹建中。公司营业网点分布广泛，网点

辐射以上海为中心的长三角经济圈、以广州、深圳为中心的珠三角经济圈以及以北京为中心

的环渤海经济圈。截至 2009 年底公司在三经济圈营业部网点总数达 60 家，占总营业部比

重 65%。 
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图 4：截止 2009 年底光大证券营业部分布情况 
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资料来源：长江证券研究部 

三大经济圈投资者开户比重达 62%，三大经济圈是经纪业务高收入地区，光大的网点战略

布局充分覆盖三大地区，重点突出，布局合理。 

图 5：2010 年 1-4 月年三大经济圈投资者开户总数总占全国开户总数比重达 62% 

0

5

10

15

20

25

30

35

北京 山东 河北 上海 浙江 江苏 广东 深圳

开户总数（百万户）  

资料来源：长江证券研究部 

2009年12月公司获准新设5家营业部，分别于上海、广东各新设立2家、福建新设1家营业部。

2010年1季度，公司完成1家服务部升级工作，长沙望城坡证券服务部升级为长沙金星中路

证券营业部，另有5 家证券营业部正在筹建中，考虑到光大证券全年服务部升级及新设营业

部的情况，在2010年底营业部超过百家的趋势基本确定。 

图 6：截至 2010 年 4 月光大证券营业部网点数量排名第五 
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资料来源：长江证券研究部 

环渤海开户占比 21% 

长三角开户占比 27% 

珠三角开户 

占比 14% 
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光大证券 2010 年 4 月较 08 年新增了 19 家营业部，增幅达 24%，增幅在所有上市券商中

排名 11 位，网点扩张速度不及多数券商。 

图 7：上市券商营业网点数量增减情况 
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资料来源：长江证券研究部 

三大经济圈是公司经纪业务核心地带，其中上海、广东、浙江是公司主要网点分布地区。截

止 2009 年底，公司在上海拥有 7 家营业部，在广东省拥有 24 家营业部，在浙江拥有 17 家

营业部。上海、广东以及浙江的经纪业务直接决定公司整个经纪收入状况。 

图 8：09 年底在上海、浙江、广东的总交易金额占公司比重为 60% 

 

资料来源：长江证券研究部 

由于上海的金融中心地位，使得所有证券公司在上海设立的网点数量占全国总营业部网点数

量的 12%，其经纪业务市场竞争之激烈可见一斑。光大证券在上海所占市场份额达 2.6%，

处行业第 10，其上海地区部均交易量排名第 7，达 185 亿元。公司在上海设有 9 家营业部，

远低于申万、中信系的 55 家、26 家，公司凭借优质的服务和技术，从网点竞争向服务竞争

转型，使得其在上海的部均交易表现优异。 

图 9：2010 年 1-5 月年光大证券在上海地区经纪业务市场份额第 10 
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资料来源：长江证券研究部 
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图 10：2010 年 1-5 月光大证券上海地区部均交易额排名第 7 
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资料来源：长江证券研究部 

光大在上海的佣金费率已处于较低水平，08 年已经先行企稳，09 年降幅较小。 

图 11：光大证券在上海的毛佣金费率低于平均水平 
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资料来源：长江证券研究部 

在可统计的上市券商中，光大在上海地区的部均营业收入位列第四，达 4786 万元，在上海

地区客户质地优良。 

图 12：光大在上市券商中上海地区部均营业收入排前列 
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资料来源：长江证券研究部 

公司广东营业部主要分布在广州、东莞、深圳以及佛山，分别有 5 家、5 家、4 家、4 家营

业部。公司在广东的市场份额为 4.2%，位列第 6，优于其在注册地上海的市场份额 2.6%和

第 10 的排名；广东地区部均交易额排名第 7，为 119 亿元，低于上海的部均交易额 185 亿

元。 
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图 13：2010 年 1-5 月年光大证券在广东地区经纪业务市场份额第 5 

10.3% 10.0%

7.8% 7.6%

4.2% 4.0% 3.9% 3.6% 3.2%
2.0%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

广发系 国信 招商 安信 光大 华泰 银河 中信系 国泰 海通
经纪业务市场份额

 

资料来源：长江证券研究部 

 

图 14：10 年 1-5 月光大证券广东地区部均交易额排名第 7 
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资料来源：长江证券研究部 

光大在广东的毛佣金费率优势不明显，上市后的光大证券为进一步抢占市场份额，可能率先

下降在广东地区的佣金费率，以期在更激烈的市场中枪得先机。 

图 15：上市券商在广东的毛佣金费率水平 
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资料来源：长江证券研究部 

在可统计的上市券商中，公司在广东地区部均营业收入位居中游，2009 年广东地区营业收

入 9.39 亿元，同比增速 12%。 
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图 16：光大在上市券商中广东地区部均营业收入情况 
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资料来源：长江证券研究部 

2010 年公司在浙江经纪业务市场份额达 6.4%，部均交易额 162 亿元，行业排名第 8。 

图 17：2010 年 1-5 月光大证券在浙江地区经纪业务市场份额第 5 
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资料来源：长江证券研究部 

图 18：2010 年 1-5 月光大证券浙江地区部均交易额第 8 
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资料来源：长江证券研究部 

09 年公司在浙江的毛佣金费率为 0.12%，高于公司在上海、广东地区的毛佣金费率，位列

上市券商在浙江地区佣金费率三甲，也高于上市券商毛佣金费率的平均值。 
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图 19：上市券商在浙江的毛佣金费率比较 
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资料来源：长江证券研究部 

 

在上市券商中，光大在浙江地区部均营业收入位列第三，客户质地优良，但其不均营业收入

远低于上海及广东省。 

图 20：光大在上市券商中浙江地区部均营业收入排名前列 
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资料来源：长江证券研究部 

 

 

 

客户质地良好 

2010 年 1 季度公司股基交易额为 7333 亿元，位列所有券商第 10，市场份额 3.1%；公司

09 年部均交易额为 391 亿元，在所有券商中排名 16。 

虽然公司在整个市场部均交易额有待提升，但其地区的重点发展突出，在上海、广东、浙江

地区部均交易额位于行业前列。 
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表 5：2010 年一季度股基交易额及市场份额前 20 名券商 

2010 年一季度券商股基交易额及排名 

会员 股基交易额 市场份额 

国泰君安 10,964 4.64% 

国信证券 10,788 4.56% 

海通证券 9,693 4.10% 

招商证券 9,597 4.06% 

广发证券 9,441 3.99% 

申银万国 9,157 3.87% 

华泰证券 8,934 3.78% 

中信建投 7,848 3.32% 

光大证券 7,333 3.10% 

安信证券 6,206 2.62% 

齐鲁证券 6,193 2.62% 

中投证券 5,890 2.49% 

中信证券 5,853 2.47% 

华泰联合 4,862 2.06% 

中信金通 4,352 1.84% 

方正证券 4,043 1.71% 

长江证券 3,893 1.65% 

兴业证券 3,491 1.48% 

东方证券 3,444 1.46% 

资料来源：长江证券研究部 

2010 年 1-4 月公司营业部平均代理买卖业务净收入居上市券商第 6，部均盈利能力在上市

券商中处于中游。 

表 6： 2010 年一季度光大证券的营业部网点平均盈利额居上市券商第 6 位 

排名 证券公司 网点平均代理买卖证券业务净收入(万元）

1 招商证券 1,210 

2 国金证券 1,079 

3 中信系 838 

4 宏源证券 766 

5 华泰系 717 

6 光大证券 696 

7 海通证券 670 

8 广发系 562 

9 长江证券 538 

10 西南证券 537 

11 太平洋证券 472 

12 东北证券 446 

13 国元证券 439 

资料来源：长江证券研究部 
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佣金费率有望先行期望企稳 

行业佣金费率的变化 

A 股市场整体佣金水平较境外市场溢价并不多，我们预计未来两年内，随着服务部升级基本

完成、三线城市网点数量基本饱和，券商佣金可能像境外市场一样触底，预计下降至 0.1%

左右，并将进入佣金费率随市场波动而浮动的“完全市场化”阶段。 

图 21：2008 年以来证券业佣金水平的变化 
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资料来源：长江证券研究部 

上市券商佣金费率变化 

行业趋于激烈的竞争态势使得佣金费率下调，光大证券佣金费率从 07 年开始大幅度下调，

08 年的佣金水平较 07 年下调了 0.06%，下调幅度处行业第二，经过两年多的调整，2010

年 1 季度公司的佣金费率已低至 0.089%，为上市券商中佣金费率最低者。公司目前综合佣

金水平已处于行业较低水平，我们认为其佣金水平在行业内有较强的竞争力。 

表 7：上市券商佣金费率比较 

证券公司 08 年（%） 09 年（%） 10 年 Q1（%） 10 年 Q1 环比增减（%） 

中信系 0.162 0.120 0.096 -20.02 

海通证券 0.173 0.140 0.124 -10.83 

招商证券 0.150 0.108 0.090 -17.26 

光大证券 0.143 0.108 0.089 -17.69 

国元证券 0.176 0.132 0.119 -10.20 

东北证券 0.210 0.171 0.141 -17.36 

宏源证券 0.213 0.154 0.141 -8.51 

西南证券 0.170 0.131 0.107 -18.27 

国金证券 0.103 0.121 0.112 -7.58 

太平洋证券 0.232 0.179 0.161 -10.01 

资料来源：长江证券研究部 
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基金分仓佣金收入：提升空间明显 

公司在基金分仓收入比重从 07 年开始上升，09 年公司基金佣金收入为 1.7 亿元，占代理买

卖净收入比重的 4.67%。 

图 22：基金分仓佣金收入及比重情况 
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资料来源：长江证券研究部 

09 年公司基金佣金收入为 1.7 亿元，位列上市券商基金分仓收入末位；但同比增长 63%，

增速位居第 6。考虑到公司目前所处水平，我们预计未来几年公司的基金分仓收入和比重将

有很大的提升空间。 

图 23：09 年主要券商基金分仓收入情况 
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资料来源：长江证券研究部 

 

资产管理业务优势突出 
公司是首批创新试点券商，资产管理业务是公司新业务的发展重点，也是最具特色的业务。

08年公司获QDII业务资格，在稳固发展定向资管业务的同时，对集合理财业务投入大量的精

力，是公司稳定收入来源。 

2009年7月，公司发行光大阳光2号二期集合理财产品，总募集资金规模68亿，创下券商集

合理财产品募集资金规模新记录；09 年11 月公司设计的券商创新型理财产品“光大阳光集

结号混合型一期集合资产管理计划”获得中国证监会批复，并于2010 年1 月完成募集；2010

年公司获准设立光大阳光集结号收益型一期集合资产管理计划。 
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图 24：光大证券资产管理业务净收入及占营业收入比重 
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资料来源：长江证券研究部 

 

资管规模成倍增长 

09 年光大集合资管产品：光大阳光、阳光 3 号、基中宝、阳光 5 号、6 号合计规模达 120

亿元，市场份额 12.3%，规模较 08 年增长了 1.43 倍，市场份额上升 1%，集合资管规模成

倍增长。 

图 25：公司的集合资产管理业务规模蒸蒸日上 
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资料来源：长江证券研究部 

同其他券商比较，截止 09 年末，光大集合资管规模行业排名第二，资管业务实力雄厚。 

图 26：截至 2010 年 1 季度光大证券集合资产管理规模第二 
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资料来源：长江证券研究部 



 

19  请阅读最后一页评级说明和重要声明 

公司研究（深度报告）

收益率居行业前列 

光大集合理财产品收益率在行业内一直处于较高水平。光大集合资管产品 07 年累计平均回

报率达 270%，行业排名第一；08 年累计回报率 97.15%，行业排名第二；09 年累计回报率

68.96%，行业第四。 

表 8：截至 2010 年 5 月光大证券集合资管产品回报率排名 

 排名 简称 最新单位净值 成立以来总回报(%)

1 光大阳光 1.7300 299.82 

19 光大阳光 3 号 1.1849 23.48 

34 光大阳光 5 号 1.0619 9.23 

53 光大阳光 6 号 1.0184 1.84 

64 光大阳光集结号 1.0062 0.62 

103 光大阳光基中宝 0.9209 -7.91 

资料来源：长江证券研究部 

光大资产管理业务平均管理费率为 1.53%，树立资管品牌已初见成效，“光大阳光”系列深

得投资者信赖。 

图 27：2010 年 1 季度上市券商资产管理平均费率 
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资料来源：长江证券研究部 

 

光大阳光：让投资者信得过的品牌 

截至 2010 年 5 月，光大阳光系列现阶段集合理财产品：光大阳光、光大阳光、光大阳光 3

号、光大阳光 5 号、光大阳光 6 号和光大阳光基中宝。 

其中光大阳光表现优异，累计单位净值 2.79 元，成立以来总回报率达 300%，两项指标在

现阶段集合理财产品中均排名第 1 位。 
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图 28：截至 2010 年 5 月底光大阳光累计单位净值第 1 
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资料来源：长江证券研究部 

图 29：截至 2 010 年 5 月底光大阳光成立以来总回报率第 1 
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资料来源：长江证券研究部 

基金业务做大做强 

公司控股光大保德信，持股 67%；参股大成基金，持股 25%。光大保德信所管理的资产规

模逐步扩大，2010 年 1 季度管理的基金总资产净值为 338 亿元，排名 28 位；大成基金总

资产净值为 883 亿元，排名第 7。 

图 30：截至 2010 年 1 季度总资产净值排名前十基金公司 
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资料来源：长江证券研究部 
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截至 2010 年 5 月，大成基金和光大保德信平均收益率分别排名 28 和 55 位；2007 年光大

保德信表现最优，平均收益率排名第三；09 年大成基金排名最优，位列第 22。 

图 31：自 2006 年来光大保德信和大成基金平均收益率 
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资料来源：长江证券研究部 

 

自营风格灵活 
08 年公司自营规模为 101 亿元，09 年通过 IPO 募集资金并增加了自营业务投资规模达到

226 亿元， 09 年公司股票投资业务全年总体平均成本收益率 72.77%、平均资金收益率

75.78%； 

2010 年 1 季度自营规模为 216 亿元，交易性金融资产规模减少 45%，可供出售资产规模增

加 50%，但 1 季度由于股票自营仓位较重，投资收益为-1.83 亿元。 

图 32：投资收益及占营业收入比重 
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资料来源：长江证券研究部 

 

我们了解到一季度后，光大证券在自营资产配置上较为灵活，交易性金融资产和可供出售金

融资产的比重有所降低，尤其是股票类自营资产规模大幅度减少，这可能使公司在二季度自

营亏损幅度相对有限，有助于提升弱市格局下公司的估值。 
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图 33：公司的交易性金融资产所占比重灵活变化 
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资料来源：长江证券研究部 

 

图 34：公司的可供出售金融资产所占比重灵活变化 
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资料来源：长江证券研究部 

表 9：公司自营业务主要品种投资收益情况 

单位：百万元 2009 2008

1．金融资产投资收益   
（1）处置交易性金融资产取得的投资收益  715 -241 

（2）处置可供出售金融资产取得的投资收益 -397 301 

（3）持有交易性金融资产期间取得的投资收益 15 33 

（4）持有可供出售金融资产期间取得的投资收益  65 39 

其中：基金持有期间收益 16 17 

集合资产管理自有资金收益  49 11 

（5）创设权证实现收益  923 

2．长期股权投资收益   
（1）按成本法核算确认的长期股权投资收益 95 57 

（2）处置长期股权投资产生的投资收益  0.80 

合计 493 1,113 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

公司的自营风格从长期看属于稳健类。在08年股市低迷时自营资金投资收益率为-7.8%；09

年随着股市行情回升，综合收益率立即升至6.2%，反应灵活，收益率高于其它三家券商，

但2010年1季度公司自营业务亏损1.83亿元。我们认为，公司的风险控制还有待进一步加强，

以期向更加稳健的投资风格发展。 
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投行业务有望恢复性增长 
08下半年到09年上半年IPO发行的停滞使得公司在投行业务方面影响较大，09年下半年IPO

加速以及创业板开启使得公司投行业务出现恢复性增长，公司的债券承销和财务顾问等非通

道业务方面也得到了积极的发展。 

公司一季度实现证券承销业务净收入达0.3 亿元，与09 年0.01 亿元相比收入大幅增长，环

比下降80.36%，与2010 年一季度新上市公司家数迅猛增长相比，公司一季度投行业务相对

冷谈，仅主承销2 家公司债，募集资金达13.7 亿元。 

图 35：投行业务净收入及占营业收入比重 
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资料来源：长江证券研究部 

08 年的 IPO 停滞使得公司投行收入大大缩水，08 年主承销收入仅 3721 万元，市场份额也

从 07 年的 1.3%下降至 1.21%。 

2008 年公司市场份额的下降主要是在 IPO 停滞的时增发和配股等表现欠佳。09 年的 IPO

重启使得公司投行业务出现恢复性增长，主承销收入达 1.18 亿，同比增长了 2.14 倍，市场

份额也上升到 2.08%。 

但今年一季度公司的投行业务较为冷谈，仅主承销 2 家公司债，募集资金 13.7 亿元；4、5

月首发主承销 3家，债券主承销 2家，共募集资金 33.1 亿元。 

图 36：公司近年来主承销收入情况 
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资料来源：长江证券研究部 
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09 年公司的 IPO 市场份额较 08 年上升了 0.02%。并没有因 2008 年 IPO 停滞而下降。 

图 37：公司近年来 IPO 承销收入情况 
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资料来源：长江证券研究部 

 

在行业内比较，公司主承销收入和 IPO 承销收入均排名 13 位，低于经纪业务市场份额的排

名，也低于历史的较好水平，还有一定的提升空间。 

表 10：2010 年 1-5 月证券公司主承销收入排名 

排名 证券公司  主承销收入(亿元）  市场份额(%) 

1 平安 9.5 13.4 

2 招商 6.8 9.6 

3 国信 5.1 7.2 

4 中金 4.3 6.1 

5 国金 3.8 5.3 

6 华泰联合 3.5 4.9 

7 海通 3.1 4.4 

8 宏源 2.7 3.8 

9 安信 2.5 3.5 

10 建银投资 2.5 3.5 

11 中信 2.0 2.8 

12 中信建投 1.9 2.6 

13 第一创业 1.8 2.5 

14 中银国际 1.7 2.4 

15 华泰 1.6 2.3 

16 广发 1.6 2.2 

17 民生 1.5 2.1 

18 国元 1.4 2.0 

19 银河 1.2 1.7 

20 光大 1.2 1.6 

资料来源：长江证券研究部 
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表 11：2010 年 1-5 月证券公司首发主承销收入排名 

排名 证券公司 首发主承销收入(亿元） 市场份额(%) 

1 平安 9.5 13.9 

2 招商 6.8 10.0 

3 国信 5.1 7.5 

4 中金 4.3 6.3 

5 国金 3.8 5.5 

6 华泰联合 3.3 4.8 

7 海通 2.8 4.1 

8 宏源 2.7 4.0 

9 安信 2.5 3.7 

10 建银投资 2.2 3.3 

11 中信 2.0 2.9 

12 中信建投 1.9 2.7 

13 第一创业 1.8 2.6 

14 中银国际 1.7 2.5 

15 华泰 1.6 2.3 

16 广发 1.6 2.3 

17 民生 1.5 2.2 

18 国元 1.4 2.1 

19 光大 1.2 1.7 

资料来源：长江证券研究部 

公司在 08 年首发实际募集金额仅 5.5 亿，09 年增长到 26.74 亿元，增长近 3.8 倍，排名也

较 08 年上升 6 位。 

2010 年 1-5 月公司首发主承销 3 家，债券主承销 4 家，募集金额 46.8 亿元，综合排名 28；

09 年公司主承销 5 家公司上市，IPO 融资金额在行业内排名 14。 

表 12：截至 2010 年 5 月证券公司首发主承销金额排名 

排名 证券公司 实际募得资金(亿元） 排名 证券公司 实际募得资金(亿元） 

1 海通 191  11 中信 55  

2 平安 161  12 华泰 54  

3 招商 142  13 广发 51  

4 中金 129  14 中信建投 41  

5 国信公司 125  15 第一创业 40  

6 中银国际 112  16 渤海 38  

7 宏源 86  17 华泰 36  

8 国金 84  18 银河 34  

9 安信 68  19 国元 29  

10 建银投资 61  20 国泰君安 29  

11 中信 55  21 民生 28  

12 华泰 54  22 光大 24  

资料来源：长江证券研究部 
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2010 年 1-5 月公司尚未有增发主承销项目；09 年公司作为主承销增发 2 家公司，实际增发

融资金额达 11.12 亿元，排名 25；08 年增发 5 家，增发融资金额达 88.86 亿，排名第 5。

09 年较上年下降明显。 

企业债是券商债券承销中主要的收入来源，09 年光大证券作为主承销商承销企业债发行家

数为 15 家，实际募集资金 86.38 亿元，在整个行业排名第 16；08 年承销家数为 16 家，实

际募集资金 102 亿元，排名第 8。 

表 13：截至 2010 年 5 月上市券商企业债承销情况 

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 中信建投 14  95  13  

3 招商 12  67  12  

5 中信 9  59  9  

8 西南 6  41  6  

17 宏源 6  28  6  

22 长江承销保荐 5  23  5  

31 广发 3  15  3  

32 华泰联合 3  14  1  

34 华泰 3  13  3  

45 光大 2  8  2  

62 国金 1  3  1  

68 海通 1  1  1  

资料来源：长江证券研究部 

表 14：截至 2010 年 5 月公司债承销情况 
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  瑞银 6  104  6  

2  中银国际 4  80  4  

3  中金 4  74  4  

4  高盛高华 2  50  2  

5  光大 2  13  0  

6  平安 1  12  0  

7  信达 1  6  0  

8  浙商 1  3  0  

资料来源：长江证券研究部 

 

 

积极开辟新业务来源 
公司秉承“创新业务抢先机”的发展战略，在资本充足和技术方面有做了充分准备，公司旨

在创新业务赢在起跑线。2009 年度，公司进一步加大了对直接投资、期货及 IB 业务、QDII、

融资融券、股指期货等创新业务的资源投入，一方面满足投资者差异化的服务需求，另一方

面逐渐改善公司的收入结构、增强市场竞争力和抗风险能力。 
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公司研究（深度报告）

光大期货迅速发展 

公司于 07 年正式收购上海南都期货经纪有限责任公司 100%股权，并对其增资至 1.5 亿元，

更名“光大期货”；09 年 11 月公司再次对光大期货增资至 2.3 亿元；2010 年 3 月 24 日公

司完成增加注册资本的相关工商变更登记手续，光大期货注册资本增至 3.5 亿。 

光大期货总部位于上海市，在上海、北京、大连、福州、宁波、郑州、青岛、长沙、天津等

地开设了 13 家期货营业部，并计划在国内开设约 20 家期货营业部，同时依托光大证券遍

布全国的营业网点，全方位拓展金融期货和商品期货经纪业务以及其它创新业务。 

截至 2009 年末，光大期货客户保证金总额达到 13.22 亿元，同比增长 116%；实现营业收

入 6976 万元，同比增长 135%。 

表 15：2010 年 1-5 月大商所券商系期货公司的成交额排名情况 

名次 会员简称 成交额（亿元） 名次 会员简称 成交额（亿元） 

4 广发期货 3433 60 华安期货 596 

15 鲁证期货 2222 67 中信建投 544 

21 银河期货 1764 78 招商期货 413 

22 东海期货 1742 80 中原期货 361 

24 海通期货 1586 81 摩根大通 361 

29 申银万国 1259 82 国金期货 358 

30 方正期货 1194 86 国信期货 310 

31 宏源期货 1103 108 安信期货 202 

33 国泰君安 1080 131 中银国际 102 

36 国联期货 925 137 平安期货 67 

40 光大期货 791 139 西南期货 62 

42 国元期货 770 141 西部期货 54 

52 长江期货 654 157 德邦期货 21 

58 东吴期货 617 160 财富期货 18 

资料来源：长江证券研究部 

根据股指期货成交额与 A 股成交额的对比，预计 2010 全年股指期货成交额接近百万亿元，

约为股基交易额的 2.46 倍；与此同时，随着股指合约的丰富和客户接受层面的扩大，保守

预计成熟阶段股指期货成交额能达到股基成交额 4-8 倍水平。 

图 38：股指期货与 A 股成交额的变化预测 
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资料来源：长江证券研究部 
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经过测算，预计光大期货对公司今年的业绩提升幅度约 1.52%。 

表 16：上市券商股指期货业绩贡献预测 

 市场份额 控股比例 期货公司全年新增净

佣金收入（百万） 
提升券商股业绩 

光大期货 1.50% 100% 74 1.52% 
长城伟业 8.50% 60% 422 3.26% 

广发期货 5.89% 100% 292 3.75% 

中证期货 2.13% 100% 106 0.95% 

海通期货 4.11% 100% 204 2.38% 

招商期货 1.20% 100% 60 1.00% 

五矿海勤 0.75% 100% 37 1.72% 

宏源期货 0.70% 100% 35 1.36% 

国金期货 0.50% 95.50% 25 2.75% 

渤海期货 0.50% 96% 25 1.47% 

西南期货 - - - 0 

太平洋期货 - - - 0 

合计 - - - 2.36% 

资料来源：长江证券研究部 

 

融资融券短期内业绩贡献有限 

2010 年 3 月 19 日证监会核准公司融资融券业务资格，公司位列首批融资融券业务资格 6

家券商之一。 

公司设立融资融券管理委员会，工作内容围绕融资融券业务制度及流程、首批试点营业部名

单、试点期间业务规模、可充抵保证金证券范围及折算率、标的证券名单以及息费率等事项

展开。 

图 39：首批试点资格券商融资融券情况 
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资料来源：长江证券研究部 

我们预计融资融券日均余额达 100 亿元后，对相关券商的业绩提升幅度可达 1.6%，而在试

点券商的范围拓展到 30家以上、转融通交易成行、日均融资余额初步达到券商净资本的 30%

时，融资融券对券商的业绩贡献有望超过 10%，并逐步成为稳定的、重要收入来源。 
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直接投资业务正式运转 

08 年公司获直投业务资格，并已注册成立全资子公司——光大资本投资有限公司，注册资

本 2 亿元，创业板的推出使得直投业务有了发展舞台。 

2009 年，公司直投业务子公司光大资本投资有限公司完成增资 18 亿元，其股本规模达到

了 20 亿元，并完成了 2 个项目的股权投资。 

表 17：上市券商直投业务开展情况 

上市券商 获批时间 直投子公司 成立时间 注册资本 09 年净利润（万元） 

中信证券 2007-9-10 金石投资有限公司 2007-10-28 300,000 12,933.87 

华泰证券 2008-7-18 华泰紫金有限责任公司 2008-8-12 20,000 -175.71 

海通证券 2008-7-30 海通开元投资有限公司 2008-10-23 300,000 2,700.00 

光大证券 2008-8-14 光大资本投资有限公司 2008-11-7 200,000 1,197.04 

广发证券 2008-10-7 广发信德投资管理有限公司 2008-12-3 50,000 518.33(09 年 1-9 月) 

国元证券 2009-7-10 国元股权投资有限公司 2009-8-18 50,000 35.29 

招商证券 2009-8-3 招商资本投资有限公司 2009-8-28 50,000 -34.55 

长江证券 2009-8-11 长江成长资本投资有限公司 2009-12-8 50,000 - 

宏源证券 2010-2-8 宏源创新投资有限公司 2010-3-31 20,000 - 

西南证券 2010-2-10 西证股权投资有限公司 2010-4-9 20,000 - 

资料来源：长江证券研究部 

 

风险提示与投资建议 
公司一季度自营业务的亏损，使公司自营风格趋于谨慎，预计股票自营业务保持着较小的规

模，有可能使公司较好的避免了二季度自营业务的亏损。我们认为，目前公司的股价风险主

要来自于市场和行业性的风险，即由于市场成交额的清淡和指数的持续下跌，证券公司的业

绩和股价都面临向下的压力。 

就公司的基本面而言，主要的风险是经纪业务竞争力的下降，使市场份额的增幅趋缓，甚至

负增长，以及投行业务的人才流失使项目储备不足，这些风险需要公司进一步优化管理机制、

注重人力资源管理、加速经纪业务改革等方式应对。 

综上所述，我们认为公司的经纪、资产管理、投行等业务质地实际较好，营业网点布局合理，

佣金费率已处于较低的、具有竞争力的水平，在经历二、三季度其他券商自营业务的亏损后，

公司的业绩相对而言也并算很坏。预计公司全年实现 EPS0.67 元，虽然同比下降 19%，但具

有一定的相对估值优势，维持“谨慎推荐”评级。 
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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 3641  2751  2848  3133 现金及银行存款 46774 41793  45730 49248 

承销业务净收入 242  279  223  245  结算备付金 2512  3558  3024  3478  

资产管理净收入 601  698  908  1089 交易性金融资产 7379  4427  5313  5844  

利息净收入 561  605  627  689  存出保证金 1182  3742  5313  5844  

投资净收益 493  310  425  468  买入返售金融资产 101  111  122  134  

公允价值变动 30  33  36  40  可供出售金融资产 672  792  1201  1522  

营业收入合计 5594  4743  5670  6445 长期股权投资 156  164  172  181  

营业税金及附加 266  225  269  306  固定资产 1016  953  887  819  

业务及管理费 1738  1470  1815  2062 资产总额 62021 57770  64001 69319 

营业成本合计 1677  1694  2083  2368 交易性金融负债 0  0  0  0  

利润总额 3922  3082  3627  4122 卖出回购金融款 1700  1870  2057  2263  

所得税 1019  740  871  1031 代理买卖证券款 35581 30244  34780 38258 

少数股东损益 77  60  71  81  应付款项 1076  610  750  852  

净利润 2904  2282  2685  3011 负债总额 39392 33770  38643 42439 

EPS 0.83  0.67  0.79  0.88 少数股东权益 173  185  199  215  

ROAA 2.36% 3.81% 4.41% 4.52% 普通股东权益合计 22457 23826  25168 26674 

ROAE 17.1% 9.86% 10.9% 11.6% 负债及股东权益 62021 57780  64010 69328 
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