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 发布日期：2010 年 8 月 16 日 

报告关键要素: 

    上半年业绩略超预期，主要受益于承销和证券自营业务，但期间股票投资收益也不容乐观，暂给予

公司“增持”评级。 

事件: 

 宏源证券公布2010年中报。2010年1-6月份，公司实现营业收入17.09亿元，同比增长30.32%；利润

总额9.66亿元，同比增长36.75%；归属于上市公司股东的净利润7.31亿元，同比增长40.13%；基本

每股收益0.50元。 

 点评: 

公司净利润大幅增长的主要原因是债券投资收益和证券承销收入的大幅增长，上半年，虽然证

券市场持续下跌，而国债指数一路走高，公司自营业务受益于债券投资，最终实现了3.76亿元投资

净收入，同比增加68.61%；证券承销业务净收入同比增加了1053.57%，夯实了公司业绩。但值得注

意的是，公司每股经营活动现金流为-2.31元。 

从收入结构看，上半年，经纪业务净收入仍是公司营业收入的主要来源，占比52.48%，较之去

年同期减少26.5个百分点；自营业务净收入次之，占比24.21%，较之去年同期增加5.53个百分点；

证券承销业务净收入占比20.80%，较之去年同期增加18.45个百分点；资产管理业务净收入占比

2.51%，去年同期无该项业务收入。 

图1：2010年上半年，营业收入中各项业务占比情况 图2：2010年上半年，营业利润中各项业务占比情况 
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资料来源：中原证券研究所，公司财务报表 资料来源：中原证券研究所，公司财务报表 

 经纪业务：2010年上半年，公司经纪业务实现净收入8.15亿元，较之去年同期减少13.57%。 

经纪业务市场份额稳步提升。以股票、基金交易额为衡量基准，2010年上半年，公司实现经纪

业务市场份额1.31%，较之09年底的1.28%增加0.03个百分点，增长2.34%。公司经纪业务市场份额在

上市券商中稳居第8位，行业排名稳居第21位。从上市券商总体来看，上半年，海通证券、国金证券

等券商经纪业务市场份额下滑较明显，而西南证券、长江证券等区域性明显的券商市场份额提升较

快。从较09年底的增长幅度来看，公司排名第3，仅次于西南证券和长江证券。 
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图3：上市券商经纪业务市场份额变化情况 
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资料来源：中原证券研究所，伟海证券精英网 

佣金率小幅下滑。截至2010年6月底，公司平均佣金率水平0.123%，较之09年底的0.132%下滑

0.009个百分点，小幅下滑6.82%。但若结合公司经纪业务市场份额增加但代理买卖证券净收入下滑

的情况，估计上半年公司实际佣金率下滑超过10%。公司在新疆地区的区域优势，保证了公司平均佣

金率绝对值仍处于较高水平。 

网点区域性分布。上半年，公司撤销1家营业部，完成3家营业部新设、2家服务部升级，截至2010

年6月底，公司共有69家营业网点，其中，新疆地区35家，占50.72%；其余网点分布相对较多的有上

海、浙江、江苏、广东等地。 

图4：截至6月底，公司各地营业网点分布情况 图5：上半年，手续费及佣金净收入中各地区占比情况 
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资料来源：中原证券研究所，伟海证券精英网 资料来源：中原证券研究所，公司财务报表 

 自营业务受益债券投资：据公司报表显示，2010年上半年，公司自营业务实现净收入3.76亿元（其

中可供出售金融资产浮盈兑现0.91亿元），较之去年同期增加了68.61%。 

但就具体情况来看，上半年，公司大部分股票投资均计入了可供出售金融资产，该部分资产上

半年浮亏2.67亿元；而其交易性金融资产中大部分为债券及中期票据等固定收益类证券投资，该部

分资产上半年实现盈利2.84亿元（计入当期利润表中）。因此，总体来看，公司上半年证券自营业务
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实现了如利润表所示的较好投资收益，主要原因在于：1）债券等固定收益类证券投资实现较好收益；

2）股票投资所产生的大部分浮亏未能直接体现在利润中。 

 证券承销业务增长迅速：2010年上半年，公司证券承销业务实现净收入3.23亿元，较之09年全年1.32

亿元的承销收入大幅增加144.70%。据wind资讯公布的主承销商承销收入排名（来自发行统计），截

至2010年6月底，公司实现市场份额3.29%，在上市券商中位居第6，较之2009年的0.50%大幅提升。 

股票承销方面，2010年上半年，公司共完成8家IPO的主承销项目，募集资金86.25亿元，承销收

入2.71亿元，较之09年全年0.10亿元大幅增长；1家增发的主承销项目，募集资金15亿元，承销收入

0.14亿元，而09年公司无增发主承销项目。债券承销方面，2010年上半年，公司完成7家债券的主承

销项目，募集资金34.08亿元，承销收入0.38亿元。 

表：宏源证券上半年主承销情况 

主板 二重重装 

中小板 丽鹂股份、天原集团、爱仕达、汉森制药、贵州百灵 IPO 

创业板 三聚环保、华力创通 

增发 天山股份 

债券发行 
10南昌城投债、10天保投资债、10淮开控债、10苏交通债、10萍乡城投债、

10中盐债、10南通产控债 

资料来源：中原证券研究所，wind资讯 

 资产管理业务：2010年上半年，公司资产管理业务实现净收入0.39亿元，较之09年0.17亿元大幅增

加129.41%，去年同期无该项业务收入。 

继2009年7月6日公司第一只集合理财产品——宏源内需成长成立后，上半年，公司没有新的集

合理财产品成立，第二只集合理财产品——宏源“金之宝”尚处于推广期。上半年，宏源内需成长

今年以来总回报为-15.21%。 

 投资评级：A股市场在经历了上半年的大幅调整之后，7月份开始有所反弹，下半年市场总体以震荡

行情为主，成交量可能与上半年基本持平。基于公司在新疆地区的区域优势，我们预计公司2010年

经纪业务市场份额基本保持稳定，承销和资产管理业务稳步增长，全年业绩可期，给予公司“增持”

的投资评级。 

 风险提示：证券自营投资收益和经纪业务收入受证券市场行情影响较大。 
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市场数据（截至2010年8月13日） 基础数据（2010年6月30日） 

收盘价 （元） 16.98

一年内最高/最低

（元） 26.50/ 13.80

上证指数 2606.70

市净率（倍） 3.60

流通市值（亿元） 248.11

每股净资产 （元） 4.49 

每股经营现金流（元） -2.31 

净资产收益率（扣除摊

薄，%） 11.12 

资产负债率（%） 72.37 

总股本/流通股（亿股） 14.61/14.61 
 

 

 

宏源证券相对于沪深300指数走势（最近一年） 

 
资料来源：中原证券研究所，wind资讯 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 
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