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自营好于预期，佣金率继续下滑 
 

事件 

光大证券发布 2010 年中报 

2010H1 公司实现营业收入 19.48 亿元，较上年同期下降 22%；

实现归属于上市公司股东的净利润 8.29 亿元，较上年同期下降

32%。最终实现每股收益 0.24。 

简评 

自营好于预期 

报告期公司实现投资收益-1.06 亿元，其中自营投资收益为-1.8 亿

元，长期股权投资收益为 0.72 亿元。公司还实现了公允价值变动

损益为-0.45 亿元。公司自营总投资收益率为-7.5%。 
公司在 2010Q1 大幅减仓，交易性金融资产中基金投资额由 2010
年初的 51 亿元经过 2010Q1 的大幅减仓，以及 2010Q2 的持续减

仓，至 2010H1 交易性金融资产中基金投资额仅为 1.6 亿元。由

于及时减仓，公司 2010Q2 的自营收益为 3000 万元，实属难得。 

佣金率继续下滑， 

2010Q2 公司的股票基金权证平均佣金率为万分之 7.93，比

2010Q1 的万分之 8.5 又有明显下降。尽管市场分额略有增长，但

佣金收入环比下降了 12%，大于华泰证券的降幅。 

管理费用率居高不下 

2010Q1 和 2012Q2 公司的管理费用率为 44%和 43%，在券商中处

于较高水平。 

创新业务开始贡献收入 

2010H1 末公司的融资余额为 1.9 亿元，占可用资金的 1%左右。

融券余额较小，仅为 110 万元。实现了融资利息收入 172 万元，

融券利息收入为 4.7 万元。我们预计未来融资融券余额将呈快速

上升态势。维持对公司的中性评级。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

预测和比率 

 2009A 2010F 2011F 2012F 

主营收入（百万） 5594.13 4814.37 5162.98 5772.77 

主营收入增长率 113.30% -13.94% 7.24% 11.81% 

净利润（百万） 2826.66 1904.75 2042.65 2273.49 

净利润增长率 106.70% -32.61% 7.24% 11.30% 

ROE 16.96% 8.13% 8.16% 8.49% 

EPS（元） 0.83 0.56 0.60 0.67 

P/E 19.77 29.34 27.36 24.58 

P/B 2.49 2.33 2.18 2.04 

光大证券（601788） 

维持 中性 

魏涛 

weitao@csc.com.cn 
010-85130975 
执业证书编号：S1440209080391 
发布日期：  2010 年 08 月 17 日 

当前股价： 15.92 元 
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主要数据 
股票价格绝对/相对市场表现（%） 

1 个月 3 个月 12 个月 

3.4/-4.1 -9.2/-5.9 0.0/14.5 

12 月最高/最低价（元） 30.94/0 

总股本（万股） 341,800 

流通 A 股（万股） 109,300 

总市值（亿元） 544 

流通市值（亿元） 174 

近 3 月日均成交量（万） 1,325 

主要股东 

中国光大(集团)总公司 33.92% 

股价表现 
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附: 

 

评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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魏  涛：北京大学管理学博士，CPA，中信建投非银行金融业分析师，金融地产组组长。

对信托行业本质和证券行业发展趋势有深入了解，擅长在大金融视野内研究各细分金

融子行业。 
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彭砚苹 （010）85130892  pengyanping@csc.com.cn 
北京地区销售经理 
张  博 （010）85130905  zhangbo@csc.com.cn 
丁  昕 （010）85130318  dingxin@csc.com.cn 
张  明 （010）85130232  zhangming@csc.com.cn  
上海地区销售经理 
杨  明 （010）85130908  yangmingzgs@csc.com.cn 
朱  律 （010）85130231  zhulv@csc.com.cn 
戴悦放 （021）68825001  daiyuefang@csc.com.cn 
深圳地区销售经理 
赵海兰 （010）85130909  zhaohailan@csc.com.cn 
任  威 （010）85130923  renwei@csc.com.cn 
张  娅 （010）85130230  zhangya@csc.com.cn 
周  李 （0755）23942904  zhouli@csc.com.cn 

 我们的精神  理念  追求 
珍视客户利益 , 珍视公司利益，珍惜个人荣誉 
追求卓越的职业水准，追求最佳分析师的境界 
强调创新意识的培养，强调前瞻性的研究与判断 
注重研究、沟通、推介能力的全面发展 
发扬敬业精神，发扬团队精神 
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电话：(8610) 8513-0588 电话：(8621) 6880-5588 
传真：(8610) 6518-0322 传真：(8621) 6880-5010 
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也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能

会随时调整。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，不构成投资者在投资、法律、会计
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