
 

 
太平洋(601099)/半年报点评 2010 年 08 月 19 日

减持（维持）太平洋：高估值风险仍在 
 

投资要点： 
 佣金率高于行业平均，而市场份额保持稳定 
 二季度自营亏损拉低公司业绩 
 费率刚性压缩利润空间 
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市场表现 
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 上半年公司实现营业收入 2.46 亿元，较上年同期下降 31.33%； 实现净利润 0.56

亿元，较上年同期下降 72.6%。EPS0.038 元，其中二季度 EPS 为-0.01 元。二季

度单季自营亏损拉低公司业绩，经纪业务佣金率下滑较少，市场份额稳定，承销

业务实现突破。 

 经纪业务佣金率下滑较少，市场份额保持稳定。上半年公司代理买卖证券净收入

达 2.07 亿元，同比下降 15.27%，占营业收入比重为 83.74%。从佣金率来看，得

益于公司经纪业务集中于竞争相对不激烈的云南地区，上半年公司综合佣金率

0.152%，远远高于行业 0.088%的行业水平，与 2009 年相比下降 14.8%，与行业

相比下降趋势较慢，其中 2 季度佣金率由 1 季度的 0.155%继续下降至 0.148%。

从市场份额来看，公司保持了稳定的态势。上半年代理交易额市场份额为 0.26%，

同比下降 1.09%，环比下降 11.49%，其中 2 季度公司市场份额环比下降了 0.52%。

 2 季度自营亏损拉低公司业绩。上半年公司自营亏损 0.57 亿，其中 2 季度亏损

0.89 亿。期末自营规模为 5.38 亿，与 1 季度相比下降 11%。公司自营风格与东北

证券类似，资产配置以权益为主，且划分为交易性金融资产，公司主要控制仓位。

季末公司自营权益占比为 82.37%。 

 证券承销业务实现突破。上半年公司已完成股票 IPO 项目 2 家，股票承销金额

107.4 亿元，市场份额为 0.34%，城投债项目一家，分别实现了主承销 0 的突破；

报告期内公司承销业务净收入为 0.61 亿，占营业收入的比重为 24.7%。 

 费用率刚性进一步挤压利润。上半年公司业务及管理费为 1.61亿，同比增长 16%，

历年来看，各季度(四季度提奖金较多)费用基本在 0.8 亿，费用率的据下刚性进

一步挤压了利润空间。 

 太平洋是一家业务线比较单一的小型地方券商，即使考虑到公司地缘因素使得佣

金率下降较慢，在 2200 亿日均股票交易额、佣金率下降 30%（行业下降 30%）

自营收益率 9.6%的乐观假设下，公司 10、11、12 年的 EPS 为 0.17、0.2、0.25

元，对应的 PE 为 75、61 和 60 倍，估值较高，维持减持评级。 
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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% 

数据来源：港澳资讯 

 

 

相关研究 

广发证券：出售华福或成催化剂 8.16

长江证券：2 季度自营拖累业绩 8.10

广发证券：定向增发正当其时  8.3 

东北证券：高弹性特性强化    7.29   

证券：非上市券商半年报情况综述 

7.27 

保险：下半年保费增速将有所下降
7.21 
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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 -387 835 603 739 906 货币资金 1,659 3,440 3,784 4,163 4,579 

手续费净收入 361 623 485 520 615 结算备付与保证金 911 1,197 1,317 1,449 1,595 

代理买卖证券业务净收入 323 587 438 474 568 交易性金融资产 382 1,146 1,260 1,386 1,525 

证券承销业务净收入 18 6 47 47 47 买入返售金融资产 380 100 138 138 138 

资产管理业务净收入 0 0 0 0 0 可供出售金融资产 0 2 2 2 3 

利息净收入 32 55 34 37 33 其他资产 162 74 185 246 294 

投资收益及公允价值变动 -779 157 84 181 258 资产总计 3,493 5,959 6,687 7,385 8,134 

其他业务收入 -1 0 0 0 0 短期借款 0 0 0 0 0 

营业支出 279 -430 271 332 407 交易性金融负债 0 0 0 0 0 

营业税金及附加 20 -35 30 37 45 衍生金融负债 0 0 0 0 0 

业务及管理费 259 -395 241 295 362 卖出回购金融资产款 380 416 0 0 0 

营业利润 -667 405 332 406 498 代理买卖证券款 1,683 3,582 3,944 4,338 4,772 

营业外收支 -1 0 0 0 0 其他负债 50 177 747 791 789 

利润总额 -668 406 332 406 498 负债合计 2,113 4,174 4,691 5,129 5,561 

所得税 -23 0 83 102 125 股本 1,503 1,503 1,503 1,503 1,503 

净利润 -645 405 249 305 374 归属母公司所有者权益 1,380 1,785 1,997 2,256 2,574 

归属母公司所有者净利润 -645 405 249 305 374 少数股东权益 0 0 0 0 0 

少数股东损益 0 0 0 0 0 所有者权益合计 1,380 1,785 1,997 2,256 2,574 

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 -15.32% 8.58% 3.94% 4.33% 4.82% 净资本 1,194 1,612 1,802 2,016 2,289 

平均净资产收益率 -37.90% 25.61% 13.16% 14.34% 15.48% 扣除代买卖证券款负债率 23.76% 24.93% 27.23% 25.97% 23.46% 

管理费用率 30.00% -47.29% 40.00% 40.00% 40.00% 自营规模/净资本 60.69% 49.45% 48.64% 47.83% 46.34% 

营业收入/总资产 -2.73% 17.68% 9.54% 10.50% 11.67% 权益自营规模/净资本 54.62% 44.50% 38.91% 43.05% 41.71% 

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

每股收益 0.0 0.3 0.2 0.2 0.2 市盈率 -334 46 75 61 50 

每股净资产 0.9  1.2 1.3 1.5  1.7  市净率 13.6  10.5  9.4  8.3  7.3  
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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 

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% 
股票投资评级 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

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％ 行业投资评级 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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本报告分析及建议所依据的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保

证所依据的信息和建议不会发生任何变化。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
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本公司所隶属机构及关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能争取为这些公
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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、复制和发布。如引用、刊发，
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