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业绩超预期，自营拖累净资产
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本报告导读：

上半年业绩超预期增长40%，净资产下滑体现公司可供出售金融资产市值大幅减少 

投资要点：

[Table_Summary]

业绩增幅超预期，净资产环比有所下滑。宏源证券发布业绩快报，上半年公司实现营业收入17.1亿元，净利润7.3亿元，分别同比增长30.3%与40%，业绩增速超预期，每股收益0.5元，我们认为投资收益为业绩超预期的主要因素。公司期末每股净资产4.49元，较1季度末下降4.8%。公司2季度实现营业收入7.7亿元、净利润3.1亿元，分别环比下滑18.9%与26.1%。
投行业务实现跨越式发展。公司上半年完成股票公开发行额90.1亿元，市场份额2.72%，居行业13位，较去年全年增长10倍，预计公司实现承销收入3亿元左右，收入占比17%。

投资收益应超预期，但可供出售金融资产市值应有明显减少。我们预计上半年投资收益3.6亿元，同比增32%，为公司业绩快速增长原因之一，其中2季度自营收益0.9亿元，好于预期，预计部分收入来自于浮盈变现。2009年末，公司交易性金融资产权益投资占比仅4%，配置稳健。但公司在2季度盈利3.1亿元的背景下净资产减少3.3亿元，剔除4亿元分红影响，净资产仍减少2.3亿元，表明公司可供出售金融资产市值萎缩明显。

佣金率相对稳定，经纪份额稳中有升。借助在新疆地区的垄断优势，公司整体佣金率水平处行业内较高水平且降幅较为缓和，公司1季度股票基金净佣金率0.138%，较2009年下降7%，明显好于其它上市券商，上半年市场份额1.3%，叫2009年增加2.3%。

维持谨慎增持评级。在下半年市场交易持续低迷、市场重心走低的背景下，公司业绩仍面临压力，在（1700/2400）的假设下我们预计公司2010-2012年EPS分别为0.72元、0.86元及1.03元。目前公司股价对应PE20倍，处中小券商中相对较低水平，维持谨慎增持评级，调整目标价至18元。

[Table_Finance]

财务摘要（百万元）

2008A

2009A

2010E

2011E

2012E

营业收入

1,598
2,920

2,626

3,123

3,773

(+/-)%

-69.8%

76.7%

28.8%

28.5%

18.8%

经营利润（EBIT）

736

1,565

1,402

1,668

2,015

(+/-)%

-77.2%

112.6%

-10.4%

18.9%

20.8%

净利润

542

1,152

1,052

1,251

1,511

(+/-)%

-73.4%

112.6%

-8.7%

18.9%

20.8%

每股净收益（元）

0.37

0.79

0.72

0.86

1.03

每股股利（元）

0.10

0.28

0.28

0.28

0.28

[Table_Profit]

利润率和估值指标

2008A

2009A
2010A

2011A

2012A

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%

14.9%

16.3%

17.9%

总资产收益率(%)

3.5%

4.0%

3.6%

3.7%

3.8%

市净率

4.3

3.3

3.1

2.8

2.6

市盈率

39.9

18.8

20.6

17.3

14.3

股息率(%)

0.7%

1.9%

1.9%

1.9%

1.9%
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评级：

谨慎增持

上次评级：

谨慎增持

目标价格：

18.00
上次预测：

20.00
当前价格：

14.56
2010.07.08
[Table_Market]
交易数据

52周内股价区间（元）

13.80-27.98

总市值（百万元）

21,275

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）

6
日均成交值（百万元）

109

[Table_Balance]

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

3.3

净负债率

38.2%
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[Table_Trend]

升幅(%)
1M

3M

12M

绝对升幅

-9%

-30%

-42%

相对指数

-4%

-5%

-18%

[Table_Report]

相关报告

《新疆振兴提升长期成长空间》

2010.06.08
《投行业务进步显著，佣金率降幅趋缓》

2010.04.26
《主营业务亮点多，创新业务有突破》

2010.03.19
《业绩好于预期，浮盈仍可观》

2009.10.27
《浮盈可观、绩效奖金计提较多，业绩弹性依然》

2009.08.11
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模型更新时间：2010.07.08
股票研究

金融

综合金融

[Table_Stock]

宏源证券（000562）

[Table_Target]

评级：

谨慎增持

上次评级：

谨慎增持

目标价格：

18.00
上次预测：

20.00
当前价格：

14.56
[Table_Website]

公司网址
www.hysec.com
[Table_PicTrend]
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[Table_Range]

52周价格范围

13.80-27.98
市值（百万）

21,275

	[Table_Forcast]
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

2,626

3,123

3,773

4,226

4,786

代理买卖证券业务净收入
2,212

1,178

2,138

1,573

1,730

1,922

2,037

2,182

市场日均股票基金成交额（亿元）
1,939

1,110

2,239

1,700

1,870

2,057

2,160

2,268

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

11,985

13,448

15,088

16,160

17,307

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

331

394

468

512

553

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

33

40

48

52

56

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

391

465

653

739

817

上证指数涨幅
97%

-65%

80%

-27%

10%

19%

18%

17%

股票投资规模（亿元）
1,293

556

3,291

709

780

927

1,092

1,270

其中：交易性金融资产
504

60

2,176

144

158

188

222

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

1,229

1,321

1,607

1,893

2,153

债券投资规模（亿元）
20

1,657

2,176

2,414

2,655

3,154

3,716

4,219

利息收入
134

158

167

193

229

270

315

367

营业支出
1,203

862

1,355

1,223

1,455

1,758

1,712

1,939

税金及附加
213

81

154

145

172

208

233

264

业务及管理费用
849

750

1,199

1,079

1,283

1,550

1,479

1,675

营业利润
3,232

736

1,565

1,402

1,668

2,015

2,514

2,847

所得税
1,187

193

406

351

417

504

628

712

少数股东损益
0

0

0

0

0

0

0

0

净利润
2,038

542

1,152

1,052

1,251

1,511

1,885

2,135

资产负债表
货币资金
12,269

8,983

17,966

22,616

26,872

31,753

36,962

42,861

交易性金融资产
524

2,087

3,370

3,707

4,077

4,844

5,707

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

28,888

33,700

39,626

46,013

53,041

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

270

321

387

负债总计
16,801

10,326

22,432

23,526

27,396

31,597

36,405

41,810

股东权益合计
5,999

4,979

6,539

7,065

7,690

8,446

9,389

10,456

每股净资产
4.11

3.41

4.48

4.83

5.26

5.78

6.43

7.16

收入构成
经纪佣金

50%

74%

73%

60%

55%

51%

48%

46%

承销
1%

6%

5%

13%

13%

12%

12%

12%

资产管理
0%

0%

1%

1%

1%

1%

1%

2%

自营收入
43%

1%

12%

15%

15%

17%

17%

17%

利息收入
3%

10%

6%

7%

7%

7%

7%

8%

其它
3%

10%

3%

4%

9%

11%

13%

16%

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%

-10.4%

18.9%

20.8%

24.7%

13.3%

净利润增长率
538.3%

-73.4%

112.6%

-8.7%

18.9%

20.8%

24.7%

13.3%

盈利能力及风险指标
净资产收益率(ROE)

34%

11%

18%

15%

16%

18%

20%

20%

总资产收益率(ROA)

9%

4%

4%

4%

4%

4%

4%

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%

63%

63%

68%

73%

74%

股票投资/净资产

22%

11%

50%

10%

10%

11%

12%

12%

净资本
估值比率
PE

11.4

39.9

18.8

20.6

17.3

14.3

11.5

10.1

PB

3.9

4.3

3.3

3.1

2.8

2.6

2.3

2.1

股息率
3.6%

0.7%

1.9%

1.9%

1.9%

1.9%

1.9%

1.9%
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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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