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本报告导读： 
宏源证券自营与投行业务收入快速增长，推动公司业绩快速增长。

投资要点： 
 宏源证券上半年实现营业收入 17.1 亿元、净利润 7.3 亿元，分别同比增长

30.3%与 40.1%。，每股收益 0.50 元，承销与自营创佳绩推动业绩快速增长。

其中，2 季度营业收入 7.7 亿元、净利润 3.1 亿元，分别环比下滑 18.9%与

26.1%。公司期末每股净资产 4.49 元，较 1 季度末下降 4.8%。 
 承销进步显著。上半年股票公开发行额 90.1 亿元，市场份额 2.72%、居行

业 13 位，是去年全年的 11 倍，实现承销收入 3.2 亿元，收入占比达 18.9%。

 经纪业务上半年佣金净收入 8.2 亿元，同比下降 13.6%，市场份额 1.3%、较

2009 年增长 2.3%。上半年股票基金净佣金率 0.134%，较 2009 年下降 10.2%，

明显低于行业平均降幅；其中 2 季度佣金率 0.13%，环比下滑 5%。公司上

半年新增疆内营业部 17 家(含服务部升级)，在疆内的垄断优势愈发明显。

 自营上半年投资收益 3.8 亿元、同比增长 159%；但西飞国际等股价波动大

导致可供出售金融资产市值损失 2.7 亿元。期末自营市值 51.3 亿元，较上

年末减少 9.7%，主要是持有基金减少所致。股票投资 10.6 亿元、较期初减

少 1.9 亿元，主要是持股市值减少所致。期末自营股票和证券分别为净资产

的 16%和 78%。目前前 10 大可供出售金融资产仍有约 1.7 亿元浮盈可兑现。

 期货业务进步显著，上半年期货经纪市场份额 0.82%、同比增长 53%；其中

股指期货市场份额 1.18%。实现佣金收入 0.3 亿元、同比增加 51%；上半年

实现资产管理收入 0.4 亿元；直投业务完成 2 单投资，投资额 0.65 亿元。 
 在市场（1700/2400）的假设下，调高 2010-2012 年盈利预测至 0.80 元、0.90
元以及 1.11 元。目前股价对应动态 21 倍 PE，在中小券商中处较低水平。

上调公司目标价至 20 元，对应 2010 年 25 倍 PE，但仍维持谨慎增持评级。

新疆地区振兴计划的推进将是股价的催化剂。 
 
财务摘要（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 1,598 2,920 2,854 3,225 3,970
(+/-)% -69.8% 76.7% 28.8% 28.5% 18.8%
经营利润（EBIT） 736 1,565 1,555 1,757 2,163
(+/-)% -77.2% 112.6% -0.6% 13.0% 23.1%
净利润 542 1,152 1,166 1,318 1,622
(+/-)% -73.4% 112.6% 1.3% 13.0% 23.1%
每股净收益（元） 0.37 0.79 0.80 0.90 1.11
每股股利（元） 0.10 0.28 0.28 0.28 0.28

 
利润率和估值指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
经营利润率(%) 46.1% 53.6% 54.5% 54.5% 54.5%
净资产收益率(%) 10.9% 17.6% 16.4% 16.9% 18.9%
总资产收益率(%) 3.5% 4.0% 3.8% 3.7% 3.9%
市净率 5.0 3.8 3.5 3.2 2.9
市盈率 45.8 21.5 21.3 18.8 15.3
股息率(%) 0.6% 1.6% 1.6% 1.6% 1.6%
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交易数据 
52 周内股价区间（元） 13.80-26.50
总市值（百万元） 24,212
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） 7
日均成交值（百万元） 116

 
资产负债表摘要（12/09） 
股东权益（百万元） 6,564.34
每股净资产 4.49
市净率 3.8
净负债率 84.5%

 

52周内股价走势图
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升幅(%) 1M 3M 12M
绝对升幅 12% 4% -29%
相对指数 4% -1% -13%

 
相关报告 
《业绩超预期，自营拖累净资产》 

2010.07.08
《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
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52 周价格范围 13.80-26.50 
市值（百万） 24,212 

 

财务预测（单位：百万元）   
损益表 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E
营业收入 4,435 1,598 2,920 2,854 3,225 3,970 4,460 4,917
代理买卖证券业务净收入 2,212 1,178 2,138 1,524 1,675 1,861 1,973 2,113
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% 0.127% 0.125% 0.123% 0.122% 0.122%
证券承销业务净收入 41 88 132 472 394 468 512 553
公司股票承销额（亿元） 16 16 8 141 112 133 146 157
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 31 50 68 92 122
公司资产管理规模（亿元） 0 0 26 53 72 98 132 174
投资收益+公允价值变动 1,925 9 365 502 582 862 977 941
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 1,173 1,291 1,533 1,806 2,053
其中：交易性金融资产 504 60 2,176 144 158 188 222 199
可供出售金融资产 789 496 1,115 1,029 1,132 1,345 1,585 1,854
基金投资规模（亿元） 0 409 1,195 1,289 1,361 1,685 1,985 1,838
债券投资规模（亿元） 20 1,657 2,176 3,386 3,739 4,425 5,214 4,681
利息收入 134 158 167 211 251 296 346 402
营业支出 1,203 862 1,355 1,299 1,468 1,807 1,807 1,992
税金及附加 213 81 154 157 178 219 246 271
业务及管理费用 849 750 1,199 1,142 1,290 1,588 1,561 1,721
营业利润 3,232 736 1,565 1,555 1,757 2,163 2,653 2,925
所得税 1,187 193 406 389 439 541 663 731
少数股东损益 0 0 0 0 0 0 0 0
净利润 2,038 542 1,152 1,166 1,318 1,622 1,990 2,194
资产负债表   
货币资金 12,269 8,983 17,966 22,845 26,974 31,950 37,197 42,993
交易性金融资产 524 2,087 4,261 4,687 5,155 6,124 7,216 6,479
可供出售金融资产 789 535 1,418 1,310 1,441 1,711 2,016 2,359
长期股权投资 7 6 6 6 6 6 6 6
资产合计 22,800 15,305 28,971 30,687 35,529 41,875 48,665 54,236
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 94 299 188 300 285 323 397
负债总计 16,801 10,326 22,432 23,526 27,396 31,613 36,407 41,820
股东权益合计 5,999 4,979 6,539 7,122 7,781 8,592 9,587 10,684
每股净资产 4.11 3.41 4.48 4.87 5.33 5.88 6.56 7.31
收入构成   
经纪佣金 50% 74% 73% 53% 52% 47% 44% 43%
承销 1% 6% 5% 17% 12% 12% 11% 11%
资产管理 0% 0% 1% 1% 2% 2% 2% 2%
自营收入 43% 1% 12% 18% 18% 22% 22% 19%
利息收入 3% 10% 6% 7% 8% 7% 8% 8%
其它 3% 10% 3% 4% 8% 10% 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% -0.6% 13.0% 23.1% 22.6% 10.3%
净利润增长率 538.3% -73.4% 112.6% 1.3% 13.0% 23.1% 22.6% 10.3%
盈利能力及风险指标   
净资产收益率(ROE) 34% 11% 18% 16% 17% 19% 21% 21%
总资产收益率(ROA) 9% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4%
营业费用率 19% 47% 41% 40% 40% 40% 35% 35%
所得税率 30% 11% 21% 21% 25% 25% 25% 25%
自营资产/净资产 22% 53% 87% 84% 85% 91% 96% 83%
股票投资/净资产 22% 11% 50% 16% 17% 18% 19% 19%
净资本   
估值比率   
PE 11.4 45.8 21.5 21.3 18.8 15.3 12.5 11.3
PB 3.9 5.0 3.8 3.5 3.2 2.9 2.6 2.3
股息率 3.6% 0.6% 1.6% 1.6% 1.6% 1.6% 1.6% 1.6%
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图 1 公司经纪份额及佣金率较为稳定 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券 

 
图 2 公司自营规模有所减少 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券 

 
表 1 宏源证券盈利预测表（百万元） 
  2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 1,598 2,920 2,871 3,225 3,970 

手续费及佣金净收入 1,364 2,382 2,122 2,224 2,522 

其中:佣金净收入 1,178 2,138 1,524 1,675 1,861 

     承销净收入 88 132 472 394 468 

     资产管理业务净收入 0 17 31 50 68 

利息净收入 158 167 211 251 296 

投资收益+公允价值 9 365 518 582 862 

营业支出 862 1,355 1,307 1,468 1,807 

营业税金及附加 81 154 158 178 219 

业务及管理费 750 1,199 1,148 1,290 1,588 
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营业利润 736 1,565 1,564 1,757 2,163 

利润总额 735 1,557 1,564 1,757 2,163 

所得税费用 193 406 391 439 541 

净利润 542 1,152 1,173 1,318 1,622 

 
表 2 宏源证券对交易额和市场指数的敏感性 

日均交易额

上证综指 
1300 1500 1700 1900 2100 

2000 0.66 0.71 0.76 0.81 0.86 

2200 0.68 0.73 0.78 0.83 0.88 

2400 0.70 0.75 0.80 0.85 0.90 

2600 0.72 0.77 0.82 0.87 0.92 

2800 0.74 0.79 0.84 0.89 0.94 
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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。 

 

免责声明 

本报告仅供国泰君安证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司

的当然客户。本报告仅在相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发放，概不构成任何广告。 

 

本报告的信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的资料、意见及
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作为日后的表现依据。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信

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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本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司同意进

行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“国泰君安证券研究”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和修改。 

 

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本报告的

投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息或进而交易本报告中提及的证券。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的

投资建议，本公司、本公司员工或者关联机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 

 

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
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