
 

[table_main] 宏源行业类模板 投资要点： 

 对投资者来说，股价较低，保证较低的投资成本 

 短期有利于提升公司竞争力，长期有利于公司在行业整合中发展壮大 

报告摘要： 

 8 月 3 日，广发证券公布非公开发行预案。本次发行对象为不超过 10

名符合法律、法规的投资者，本次向特定对象非公开发行的股票合计

不超过 6 亿股，价格不低于定价基准日前二十个交易日公司股票交易

均价的 90%，即不低于 27.41 元/股，募集资金总额不超过 180 亿元，

将全部用于增加公司资本金、补充公司营运资金，以扩大公司业务。 

 此次非公开发行是广发证券借壳以来第一次在资本市场上募集资金，

在股价走低的情况下发行，首先保证了投资者较低的投资成本，较大

程度上保证了发行的成功。 

 短期来看定向发行募集资金有利于提升公司竞争力。假设发行价格为

27.41 元，发行股数为 6 亿股，募集资金为 164.5 亿元，假设募集资

金全部用于融资融券，按照 8%的收益率可获得净利润 13.16 亿，按

发行后股本 31 亿计算，可增厚 EPS0.18 元。 

 我们维持中期策略《证券业：行业整合前夕众生相》的基本观点：作

为证券公司收入支柱的经纪业务随着营业网点的激增，佣金率将迅速

下降，从目前情况来看，2010 年全年佣金率下降 30%是大概率事件，

而且这种影响是不可逆的，未来券商行业将难以仅提供通道服务就可

获得暴利，券商的竞争优势将逐步转移到资本、综合实力的比拼上。 
 本次广发证券非公开发行可谓正当其时，一方面有利于其扩大资产和

经营规模、发挥规模优势、提升公司竞争力，另一方面也为度过行业

危机、在时机成熟时兼并收购奠定基础。 
 不考虑本次发行，在日均交易额 2200 亿、佣金率下降 30%的假设下，

公司 2010 年、2011 年、2012 年的 EPS 分别为 1.27、1.64、1.9 元，

目前股价对应的 PE 为 26、20、17 倍，上调至增持评级。 

百万元 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 7,206 10,470 7,108 9,147 10,613 

Growth(%) -57.86% 45.30% -32.11% 28.68% 16.02% 

净利润 3,284 4,925 3,355 4,317 5,009 

Growth(%) -59.96% 49.97% -31.87% 28.68% 16.02% 

每股收益(元) 1.3 1.9 1.3 1.6 1.9 

每股净资产(元) 4.8 6.5 7.4 8.8 10.4 

市盈率 26 18 26 20 17 

市净率 6.9 5.1 4.4 3.8 3.2 
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[table_industry] 行业数据 

股票家数（家） 18 

总市值（亿元） 14848 

流通市值（亿元） 10328 

重点公司（家） 16 

重点公司占行业市值比重 99.3% 

 

[table_product] 相关研究 

东北证券：高弹性特性强化 

                         10.7.29 

证券：非上市券商半年报情况综述 

                         10.7.27 

保险：下半年保费增速将有所下降 

                         10.7.21 

保险：放开传统险预定利率影响有限 

                         10.7.11 

中期策略报告：行业整合前夕众生相  
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中信证券：资产出售在行业拐点上  
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利润表(百万元) 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 资产负债表(百万元) 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 7,206 10,470 7,108 9,147 10,613 货币资金 31,702 73,381 88,058 96,863 106,550 

手续费净收入 5,462 8,135 5,887 6,304 7,503 结算备付与保证金 8,969 13,193 11,015 9,273 7,878 

代理买卖证券业务净收入 4,837 7,453 5,546 5,990 7,188 交易性金融资产 6,835 9,234 10,157 11,173 12,290 

证券承销业务净收入 243 231 260 234 234 买入返售金融资产 0 0 0 0 0 

资产管理业务净收入 0 59 80 80 81 可供出售金融资产 5,907 5,091 6,109 6,720 7,392 

利息净收入 747 710 815 875 945 其他资产 2,212 3,355 3,335 3,321 3,310 

投资收益及公允价值变动 1,003 1,613 407 1,968 2,165 资产总计 55,625 104,254 118,673 127,349 137,420 

其他业务收入 9 12 0 0 0 短期借款 0 0 0 0 0 

营业支出 -2,977 -4,299 2,635 3,390 3,934 交易性金融负债 0 0 0 0 0 

营业税金及附加 -412 -530 360 463 538 衍生金融负债 0 0 0 0 0 

业务及管理费 -2,560 -3,757 2,275 2,927 3,396 卖出回购金融资产款 1,600 2,555 2,555 2,555 2,555 

营业利润 4,229 6,173 4,474 5,757 6,679 代理买卖证券款 38,065 80,452 94,518 103,970 114,367 

营业外收支 -64 234 0 0 0 其他负债 3,266 4,005 1,505 -2,940 -7,524 

利润总额 4,165 6,407 4,474 5,757 6,679 负债合计 42,932 87,011 98,579 103,585 109,398 

所得税 -881 -1,482 1,118 1,439 1,670 股本 2,507 2,507 2,507 2,507 2,507 

净利润 3,284 4,925 3,355 4,317 5,009 归属母公司所有者权益 12,056 16,374 18,610 22,009 25,952 

归属母公司所有者净利润 3,152 4,690 3,195 4,112 4,770 少数股东权益 637 869 1,484 1,756 2,070 

少数股东损益 132 235 160 206 239 所有者权益合计 12,693 17,243 20,095 23,765 28,022 

经营指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 风险指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

平均总资产收益率 4.12% 5.87% 2.87% 3.34% 3.60% 净资本 10,588 14,643 16,404 19,825 23,613 

平均净资产收益率 23.97% 32.99% 18.27% 20.24% 19.89% 扣除代买卖证券款负债率 27.71% 27.56% 16.81% 1.65% 21.56% 

管理费用率 -35.52% -35.88% 32.00% 32.00% 32.00% 自营规模/净资本 17.93% 97.82% 99.16% 90.25% 83.35% 

营业收入/总资产 9.42% 13.10% 6.38% 7.44% 8.02% 权益自营规模/净资本 16.56% 29.35% 49.58% 36.10% 33.34% 

每股数据（元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 估值 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

每股收益 1.3 1.9 1.3 1.6 1.9 市盈率 26 18 26 20 17 

每股净资产 4.8  6.5  7.4  8.8  10.4  市净率 6.9  5.1  4.4  3.8  3.2  
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数+20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数+5%～+20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数+5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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