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经纪业务好于市场平均，二季度自营亏损 1.76 亿，拖累业绩

受到行业整体佣金率下降以及市场震荡的影响，公司在 10 年上半年实

现营业收入 12.4 亿，同比下降 8.75%，EPS0.23 元，同比下降了 28%。

经纪业务表现好于行业平均水平，良好的表现得益于二季度佣金率以

及市占率的双双回升。二季度的平均净佣金率为 0.105%，环比提升

2%，市占率持续上升至 1.63%，我们对公司下半年经纪业务收入保持

乐观的态度。业绩下降主要源于二季度的自营业务投资亏损，不过权

益类资产浮亏大幅释放，自营的高弹性有望在下半年贡献良好业绩。

资管业务市占率提升，投行收入低于预期 
公司集合理财产品截止到上半年的最新份额与 09年末相比上升 46%，

市占率上升至 4.2%，资管业务净收入在 10 年上半年达到 0.23 亿， 其

中二季度为 0.13 亿，环比上升 31%。投行业务方面，长江证券上半

年实现净收入 0.83 亿元，其中二季度收入为 0.19 亿元，相比一季度

环比下降了 71%。 

投资建议与风险提示 
经纪业务表现好于行业平均，公司业绩有望在下半年提升，加上自营

可能带来业绩超预期，预计 2010 -2012 年 EPS 为 0.56 元，0.71 元

和 0.82 元，对应目前股价 PE 为 22X，18X 和 15X，目标价为 14 元，

隐含 2010 年 PE 为 25X，给予买入评级。未来存在市场交易量大幅下

降与公司自营投资出现重大失误的风险。 

预测及评估 

来源:长江证券股份有限公司财务报表, 广发证券发展研究中心 

公司评级 

当前价格(元) 12.40

目标价格(元) 14.00
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股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 9.91% -7.73% -40.45%

沪深 300 11.23% -1.59% -22.17%

 
 
 

股票数据 

总股本(万股) 217,123.3

流通 A 股(万股) 110,667.2

主要股东: 

青岛海尔投资发展有限公司

主要股东持股比例 16.07%

流通 A 股比例 50.97%

 
 
 

财务比率 

ROE 15.04%

ROA 6.81%

资产负债率 74.21%

每股净资产(元) 4.20

2009 年报数据. 

单位：亿元 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 20.7  31.9  29.5  37.0  42.6  

利润总额 9.8  18.2  15.9  20.4  23.5  

净利润 7.0  13.7  12.0  15.4  17.7  

净利润增长率 -70% 95% -13% 28% 15% 

每股收益 (元) 0.42  0.68  0.56  0.71  0.82  

每股净资产 2.75 4.20  4.35  4.86  5.49  

市盈率 29.5  18.2  22.3  17.5  15.2  

市净率 4.5  3.0  2.8  2.6  2.3  

每股红利(元) 0.1 0.40  0.30  0.30  0.30  

股息率(％) 0.81% 3.23% 2.42% 2.42% 2.42% 
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自营表现不佳，业绩环比下降 

 

受到市场交易额下滑以及二季度市场震荡，自营业绩亏损的影响，公司

业绩同比出现下滑。10年上半年实现营业收入12.4亿元，同比下降8.75%。

净利润4.91亿元，同比下降了22%，每股净利润0.23元，每股净资产4.04元，

与一季度相比，下降了8%。 
其中，二季度每股净利润仅为0.04元，业绩环比大幅下降主要由于二季

度自营亏损1.76亿元。 
图 1：10Q1、10Q2 公司各项业务净收入（亿元） 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 
 

佣金率回升2%，市占率继续增长，经纪业务表

现好于市场平均 

 

2010上半年公司经纪业务净收入为8亿元，其中，二季度收入为3.9亿元，

环比仅下降4%，考虑到二季度市场总体交易额相比一季度下降7%，长江证

券经纪业务的表现可以说好于市场平均水平，良好的表现得益于二季度佣金

率以及市占率的双双回升。 
二季度佣金率回升2%。公司二季度的平均净佣金率为0.105%，环比提

升2%，与一季度激烈竞争，佣金率大幅下降15%相比，公司的经纪业务佣金

率在二季度开始有所回升，一旦佣金率企稳，下半年经纪业务将会给公司带

来较好的收入。 
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图 2：08-10H1 公司经纪业务净佣金率变化情况 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 
 

经纪业务市占率继续上升，市场地位增强。公司在10年上半年交易额合

计市占率达到1.62%，其中，二季度市占率为1.63%，继续保持了上升的趋

势，可以看到，公司自09年以来市场地位逐渐增强，在一定程度上抵消了行

业佣金率下降以及市场总交易量下降的负面影响。 
图 3：公司经纪业务市占率稳步提升 

数据来源：wind资讯、广发证券发展研究中心 
 

从目前来看，公司佣金率已经出现了环比上升2%的乐观局面，同时市占

率持续增长，随着交易额的回升，公司在下半年的经纪业务佣金收入有望在

上半年基础上显著提升。 
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二季度自营亏损1.76亿，自营高弹性期待下半

年超预期 

 

公司业绩对自营业务的弹性较高，交易性金融资产与可供出售金融资产

规模占净资产的比例在90%左右（09年92%，10年一季度95%，一年二季度

89%），排名行业第一。不过公司的自营风格比较保守，大部分以债券为主，

权益类资产的占比不超过40%。 
上半年自营收益为1.97亿元，由于公司在一季度自营实现了3.73亿元的

净收入，也就意味着公司在二季度的自营业务投资亏损为1.76亿元，这是导

致公司二季度业绩不佳的最主要原因。 
从已公布的数据中可以看到，公司把用于自营业务的募集资金主要投向

了债券类资产，二季度权益类资产公允价值大幅减值，浮亏已经得到释放，

相信随着下半年行情的趋好，公司自营业务会带来超预期的业绩回报。 
图 4：自营资产中各项资产规模（亿元） 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 
 

资管业务稳步提升，市占率增长至4%  

 

二季度新发行一支偏股混合型产品，市占率上升至4%。公司在二季度新

发行了一支偏股混合型产品“长江超越理财趋势掘金”，10年共发行两支基

金，目前产品合计达到7支，截止到上半年的最新份额为43.53亿份，与09年
末的29.75亿份相比，上升了46%，市占率上升至4.2%，资管业务净收入在

10年上半年达到0.23亿， 其中二季度为0.13亿，比一季度上升了31%。 
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图 5：集合理财产品稳步提升，市占率继续增长 

数据来源：wind资讯、广发证券发展研究中心 
 

图 6：资管业务净收入环比上升 

数据来源：wind资讯、广发证券发展研究中心 
 

投行表现低于预期，二季度收入下降  

 

上半年投行业务实现收入0.8亿，表现不突出。2010年上半年，长江证

券共承销项目9个，其中首发1个，增发1个，配股1个，债券发行6个。在今

年上半年一级市场高度活跃的大背景下，长江证券未能抓住机遇，错失增加

收入的好时机，总体表现低于预期。从利润贡献最突出的股票主承销项目来

看，长江证券上半年仅募集资金17亿元，实现净收入0.83亿元，其中二季度

收入为0.19亿元，相比一季度环比下降了71%。 
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图 7：投行业务收入统计（亿元） 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 
公司从09年至今，各项业务收入贡献的变动情况如下图： 

图 8：09-10 各项业务收入占比 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 

 

投资建议 

 

公司二季度的佣金率已经出现企稳的趋势，而且市占率稳步提升，经纪

业务收入能够得到有力保证，同时自营业务的高弹性有望在下半年带来业绩

超预期。我们假设下半年日均股票交易额维持上半年1919亿元不变，市占率

和佣金率维持上半年水平，同时假设上证指数2700点的基础上，测算出长江

证券2010年-2012年每股收益分别为0.56元，0.71元和0.82元，对应目前股
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价PE为22X，18X和15X，目标价为14元，隐含2010年PE为25X，给予买入

评级。 
图 9：09-10 年日均股票交易额情况（亿元） 

数据来源： wind资讯、广发证券发展研究中心 

 
对日均股票交易额与上证指数位于不同水平下的对应业绩测算如下： 

表 1：日均股票交易额及上证指数对业绩的敏感性分析（元） 

  上证指数 

 EPS 2,300 2,500 2,700 2,800 2,900 3,000
1700 0.46 0.50  0.54 0.55  0.57  0.59 
1800 0.47 0.51  0.55 0.56  0.58  0.60 
1919 0.48 0.52  0.56 0.57  0.59  0.61 
2000 0.49 0.53  0.56 0.58  0.60  0.62 
2100 0.50 0.54  0.57 0.59  0.61  0.63 

（
亿
元
） 

股
票
日
均
交
易
额 

 

2200 0.51 0.54  0.58 0.60  0.62  0.64 
数据来源：广发证券发展研究中心 

 

从7月份经营数据来看，受益于股市上涨以及交易量回升，公司业绩在7
月份表现优秀。 

表 2：上半年与 7 月份经营情况主要财务数据（亿元） 
 2010H1 2010-7 
营业收入 12.38 4.34 
净利润 4.91 2.07 
EPS（元） 0.23 0.10 
期末净资产 87.69 90.85 
BVPS（元） 4.04 4.19 
数据来源：wind资讯、广发证券发展研究中心 
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风险提示 

 

未来存在市场交易量大幅下降与公司自营投资出现重大失误的风险。 
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资产负债简表                           单位：亿元 

报表项目 2009A 2010E 2011E 2012E 

货币资金 206.9  260.2  303.6 356.3 

其中：客户存款 178.1  228.8  259.5 301.4 

结算备付金 49.2  14.6  17.5 21.0 

其中：客户备付金 48.0  12.8  15.3 18.4 

交易性金融资产 75.4  43.6  52.3 62.8 

买入返售金融资产 0.1  1.6  1.9  2.3  

应收利息 5.3  5.8  7.0  8.4  

存出保证金 8.8  10.6  12.7 15.2 

可供出售资产 0.0  0.0  0.0  0.0  

持有至到期投资 1.7  2.0  2.4  2.9  

长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0  

固定资产 2.8  2.5  3.0  3.6  

无形资产 0.2  0.2  0.3  0.3  

其中：交易席位费 0.0  0.0  0.0  0.0  

商誉 0.0  0.0  0.0  0.0  

递延所得税资产 0.3  0.3  0.3  0.4  

其他资产 3.0  3.3  4.0  4.8  

资产总计 353.8  344.7  404.9 477.9 

交易性金融负债 0.0  0.0  0.0  0.0  

衍生金融负债 21.3  20.2  24.2 29.1 

卖出回购资产款 231.0  221.6  265.9 319.1 

代理买卖证券款 0.0  0.0  0.0  0.0  

应付职工薪酬 4.8  3.1  3.7  4.4  

应交税费 2.3  2.5  3.0  3.6  

应付利息 0.0  0.0  0.0  0.0  

其他负债 0.0  0.0  0.0  0.0  

应付股利 0.6  0.7  0.8  1.0  

递延所得税负债 2.5  2.8  3.3  4.0  

负债合计 262.5  250.9  301.1 361.3 
股本 21.7  21.7  21.7 21.7 

资本公积金 30.9  31.2  31.2 31.2 

减：库存股 0.0  0.0  0.0  0.0  

盈余公积金 4.8  6.0  7.5  9.3  

未分配利润 24.7  25.2  32.5 41.9 

一般风险准备 4.8  10.5  12.6 15.1 

归属母公司权益 0.0  0.0  0.0  0.0  

少数股东权益 91.2  94.5  105.5 119.2 

所有者权益合计 91.2  94.5  105.5 119.2 
负债及股东权益 353.8  345.4  406.6 480.5 

每股净资产 4.20  4.35  4.86 5.49 

数据来源：公司报表、广发证券发展研究中心 

利润简表                               单位：亿元 

报表项目 2009A 2010E 2011E 2012E

一、营业收入 31.9 29.5 37.0 42.6
手续费及佣金净收

入 
23.0 19.8 23.7 27.3

其中：经纪净收入 20.5 17.0 20.4 23.5

      承销净收入 1.6 1.9 2.3 2.6 

      资管净收入 0.7 0.5 0.6 0.7 

利息净收入 1.7 2.1 2.5 2.9 

投资净收益 5.5 9.0 10.8 12.4

其中：联、合营企

业投资收益 
0.3 0.2 0.3 0.3 

公允价值变动净收

益 
1.7 -1.3  0.0 0.0 

汇兑净收益 0.0 0.0  0.0  0.0 

其他业务收入 0.1 0.0 0.0 0.0 

二、营业支出 14.3 13.8  16.7 19.3 
营业税金及附加 1.6 1.6  1.8  2.1 

管理费用 12.8 12.2  14.9 17.1 

资产减值损失 -0.1 0.0  0.0  0.0 

其他业务成本 0.0 0.0  0.0  0.0 

三、营业利润 17.6 15.8  20.3 23.3 
加：营业外收入 0.7 0.2  0.2  0.2 

减：营业外支出 0.1 0.0  0.0  0.0 

四、利润总额 18.2 15.9  20.4 23.5 
减：所得税 4.5 3.9  5.1  5.8 

加：未确认损失  0 0.0  0.0  0.0 

五、净利润 13.7 12.0  15.4 17.7 
母公司所有净利 13.7 12.0  15.4 17.7 

少数股东损益  0 0.0  0.0  0.0 

六、每股收益：       

基本每股收益 0.68 0.56 0.71 0.82

稀释每股收益 0.68 0.56 0.71 0.82

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

主要财务指标 

指标项目 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入增长率 54% -7% 25% 15% 

营业利润增长率 86% -10% 29% 15% 

净利润增长率 95% -13% 28% 15% 

净资产收益率 15% 13% 15% 15% 

资产负债率 74% 73% 74% 76% 

所得税税率 25% 25% 25% 25% 

数据来源：公司报表、广发证券发展研究中心 
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广发证券—公司投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 

 

相关研究报告   
   

 

 广州 深圳 北京 上海 
地址 广州市天河北路183号

大都会广场 36 楼 

深圳市民田路华融大厦

2501 室 

北京市月坛北街 2 号月坛

大厦 18 层 1808 室 

上海市浦东南路 528

号证券大厦北塔 17楼

邮政编码 510075 518026 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn    

服务热线 020-87555888-612    

 
注：本报告只发送给广发证券重点客户，不对外公开发布。 

 

免责声明 
本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出

任何保证。报告内容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本

报告的内容而引致的损失承担任何责任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告

做出决策。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析
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