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本报告导读： 
上半年业绩同比下滑 23%，符合预期，估值具备安全边际，增持 

投资要点： 
 广发证券发布业绩快报，母公司上半年实现营业收入 31.2 亿元、净

利润 14.9 亿元，同比分别减少 22.9%与 22%，公司 2 季度实现营业

收入 14.2 亿元、净利润 7 亿元；子公司广发华福上半年实现净利润

1.9 亿元，预计广发证券合并实现净利润 16.5 亿元，同比下滑 23%，

符合预期，每股收益 0.66 元。 
 公司自营风格较为稳健，2009 年末权益投资占自营规模 22%左右，

且其中可供出售金融资产规模占比超过 50%。尽管上半年市场经历

快速下跌，预计公司自营业务仍能实现盈利。但母公司中期末净资产

规模 154 亿元，仅较 1 季度末增加 2.7 亿元，明显少于净利润规模，

我们认为应为公司可供出售金融资产规模缩水所致。 
 公司上半年股票基金市场份额 4.8%，较 2009 年略增 2.2%。公司 1

季度股票基金净佣金率 0.11%，较 2009 年下降 22.5%，高于上市券

商平均水平，预计 2 季度公司佣金率环比降幅应有所放缓，但上半年

佣金率下滑仍将导致公司佣金收入同比减少 30%左右。 
 公司上半年完成股票公开发行 72 亿元，企业债券发行 93 亿元，预计

实现承销收入 3.1 亿元，同比增长 11 倍。 
 广发期货在股指期货领域表现突出，目前市场份额在 5%左右，预计

上半年贡献收入 0.3-0.4 亿元，收入占比 2%。 
 在市场日均成交额 1700 亿元、上证指数 2400 点的假设下，预计公司

2010-2012EPS 分别为 1.29 元、1.72 元以及 2.03 元，目前股价对应

PE24 倍，处上市券商尤其是流通股本较低的中小券商中较低水平，

根据分布估值，调低公司目标价至 36 元。 
 
财务摘要（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 7,206 10,470 7,400 9,778 11,494
(+/-)% -58% 45% -29% 32% 18%
经营利润（EBIT） 4,229 6,147 4,435 5,860 6,889
(+/-)% -62% 45% -28% 32% 18%
净利润 3,152 4,690 3,233 4,310 5,081
(+/-)% -59% 49% -31% 33% 18%
每股净收益（元） 1.26 1.87 1.29 1.72 2.03
每股股利（元） 0.50 - 1.00 1.00 1.00

 
利润率和估值指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
经营利润率(%) 58.7% 58.7% 59.9% 59.9% 59.9%
净资产收益率(%) 26.1% 28.6% 27.0% 30.6% 30.4%
总资产收益率(%) 5.7% 4.5% 2.8% 3.4% 3.7%
市净率 24.4 16.4 23.7 17.8 15.1
市盈率 5.1 3.7 3.2 2.7 2.3
股息率(%) 1.6% 0.0% 3.3% 3.3% 3.3%
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交易数据 
52 周内股价区间（元） 10.55-60.46
总市值（百万元） 76,766
总股本/流通 A 股（百万股） 2,507/92
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例 4%
日均成交量（百万股） 4
日均成交值（百万元） 161

 
资产负债表摘要（12/09） 
股东权益（百万元） 16,374
每股净资产 8.19
市净率 3.7
净负债率 27.6%
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预期增强》 2010.03.16
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2010.02.11
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52 周价格范围 10.55-60.46 
市值（百万） 76,766 

 

财务预测（单位：百万元）   
损益表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E
营业收入 17,099 7,206 10,470 7,400 9,778 11,494 12,728 14,018
代理买卖证券业务净收入 8,793 4,699 7,453 4,788 5,129 5,582 5,742 5,907
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 4.58% 4.45% 4.57% 4.72% 4.84% 4.93% 4.98% 5.03%
公司股票基金权证成交额（亿元） 50,097 30,519 54,848 42,976 48,455 54,367 57,656 61,144
公司股票基金净佣金率 0.176% 0.154% 0.136% 0.111% 0.106% 0.103% 0.100% 0.097%
证券承销业务净收入 480 243 224 551 629 717 747 806
公司股票承销额（亿元） 62 47 37 94 102 110 109 118
公司债券承销额（亿元） 26 63 44 183 221 264 285 308
受托资产管理业务净收入 303 100 59 101 136 187 254 341
公司资产管理规模（亿元） 33 91 82 144 194 266 361 484
投资收益+公允价值变动 5,138 478 1,159 -194 958 1,249 1,359 1,625
上证指数涨幅 97% -65% 80% -27% 17% 19% 18% 17%
股票投资规模（亿元） 7,172 815 3,213 1,668 2,336 2,993 3,276 4,089
其中：交易性金融资产 2,872 300 1,521 899 1,056 1,254 1,478 1,729
可供出售金融资产 4,300 515 1,692 768 1,280 1,738 1,798 2,360
基金投资规模（亿元） 625 2,209 2,243 1,271 1,491 1,785 2,087 2,459
债券投资规模（亿元） 2,463 9,717 8,850 6,693 7,442 9,334 10,416 12,867
利息收入 524 747 710 974 1,037 1,143 1,231 1,298
营业支出 6,043 2,977 4,323 2,965 3,918 4,605 5,100 5,617
税金及附加 803 412 530 375 495 582 645 710
业务及管理费用 5,136 2,560 3,783 2,590 3,422 4,023 4,455 4,906
营业利润 11,056 4,229 6,147 4,435 5,860 6,889 7,628 8,402
所得税 3,195 881 1,482 1,026 1,356 1,594 1,212 669
少数股东损益 616 132 235 176 194 213 224 235
净利润 7,639 3,152 4,690 3,233 4,310 5,081 6,192 7,497
资产负债表   
货币资金 71,513 31,702 73,381 74,674 76,399 78,431 80,908 83,907
交易性金融资产 5,571 6,835 9,234 5,996 7,039 8,362 9,852 11,527
可供出售金融资产 4,717 5,907 5,074 4,063 4,729 6,368 6,626 8,738
长期股权投资 315 1,054 1,682 1,934 2,224 2,558 2,941 3,382
资产合计 97,161 55,625 104,254 114,679 126,147 138,762 152,638 167,902
代理买卖证券款 74,298 38,065 80,452 88,613 104,024 123,581 145,601 170,353
应付职工薪酬 2,556 1,710 1,605 1,845 2,122 2,441 2,807 3,228
负债总计 82,867 43,569 87,880 102,688 112,070 122,038 132,935 144,849
股东权益合计 14,294 12,056 16,374 11,992 14,077 16,724 19,704 23,053
每股净资产 7.15 6.03 8.19 9.48 11.20 13.22 15.69 18.68
收入构成   
经纪佣金 51% 65% 71% 65% 52% 49% 45% 42%
承销 3% 3% 2% 7% 6% 6% 6% 6%
资产管理 2% 1% 1% 1% 1% 2% 2% 2%
自营收入 30% 7% 11% -3% 10% 11% 11% 12%
利息收入 3% 10% 7% 13% 11% 10% 10% 9%
其它 11% 13% 8% 16% 19% 23% 27% 29%
财务指标   
成长性   
经纪份额增长率 -7% -3% 3% 3% 3% 2% 1% 1%
收入增长率 315.9% -57.9% 45.3% -29.3% 32.1% 17.5% 10.7% 10.1%
营业利润增长率 415.3% -61.8% 45.4% -27.8% 32.1% 17.5% 10.7% 10.1%
净利润增长率 418.6% -58.7% 48.8% -31.1% 33.3% 17.9% 21.9% 21.1%
盈利能力及风险指标   
净资产收益率(ROE) 53% 26% 29% 27% 31% 30% 31% 33%
总资产收益率(ROA) 8% 6% 4% 3% 3% 4% 4% 4%
营业费用率 30% 36% 36% 35% 35% 35% 35% 35%
所得税率 29% 21% 24% 23% 23% 23% 16% 8%
自营资产/净资产 72% 106% 87% 84% 84% 88% 84% 88%
股票投资/净资产 50% 7% 20% 14% 17% 18% 17% 18%
   
估值比率   
PE 4.3 5.1 3.7 3.2 2.7 2.3 2.0 1.6 
PB 10.0 24.4 16.4 23.7 17.8 15.1 12.4 10.2 
股息率 4.9% 1.6% 0.0% 3.3% 3.3% 3.3% 3.3% 3.3%
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表：广发证券分部估值 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E

经纪业务   

净利润 45 29 31 34

其中:佣金 41 24 26 28

利差 4 5 5 6

PE 倍数 20 20 20 20

价值     903       574        615       670 

自营业务   

规模（亿元）     143       101        118       147 

PB 倍数 1.1 1.1 1.1 1.1

价值 157 111  129  162 

承销业务   

净利润 1.0 3.1 3.6 3.7

PE 倍数 25 25 25 25

价值 24 78  89  93 

资产管理   

集合理财规模（亿元） 69 76  89  106 

基金管理规模（亿元）     725       806        813       959 

Price/Aum 8% 8% 8% 8%

价值 63 71  72  85 

现金价值 30 22  25  30 

创新溢价 0% 5% 10% 15%

合计  1,178       897     1,024    1,196 

每股价值（元） 46.99 35.80 40.83 47.72

数据来源：国泰君安证券研究 
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分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析

逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或

影响，特此声明。 
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息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修

改。 

 

本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见

均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投

资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决

策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。 

 

本公司利用信息隔离墙控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在法律许可的情况
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供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所提到的

公司的董事。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。在
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删节和修改。 
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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
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