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报告关键要素: 

    上半年，公司实现净利润（归属于上市公司股东）较去年同期增加0.61%，优于行业净利同比下滑

29.19%的水平，基于对证券行业下半年经营环境不甚乐观的判断，我们维持公司“观望”评级。 

事件: 

 招商证券公布2010年中报。2010年1-6月份，公司实现营业收入27.67亿元，同比减少15.87%；归属

于上市公司股东的净利润13.69亿元，同比增长0.61%；基本每股收益0.38元。 

 点评: 

 业绩变动优于行业平均水平。上半年，证券市场的持续低迷、佣金战激烈，证券自营、经纪业务成

了拖累各大券商业绩的主要原因，据已公布的上市及非上市券商中报数据粗略测算,上半年证券行

业净利润同比下滑达29.19%。在这种情况下，公司上半年净利润微增0.61%，优于行业整体水平。 

从单季度收入来看，第二季度，公司经纪业务实现净收入7.63亿元，较之一季度减少0.96亿元；

证券承销业务实现净收入3.59亿元，较之一季度减少0.78亿元；资产管理业务实现净收入0.19亿元，

较之一季度增加0.09亿元；证券自营业务由一季度盈利0.73亿元转为亏损2.07亿元。  

表1：公司各项业务收入情况                  单位：亿元/% 

营业收入 营业收入构成  

2010H1 2010Q1 2010Q2 2010H1 2009 

经纪业务净收入 16.22 8.59 7.63 70.13 71.03% 

证券承销净收入 7.96 4.37 3.59 34.41% 13.72% 

资产管理净收入 0.29 0.10 0.19 2.15% 0.68% 

证券自营净收入 -1.34 0.73 -2.07 / 14.57% 

合计 23.13 13.79 9.34   

资料来源：中原证券研究所，公司财务报表 

 经纪业务遭遇市场份额和佣金率的同步下滑：2010年上半年，公司经纪业务实现净收入16.22亿元，

较之去年同期21.06亿元减少22.98%，其中主要原因在于市场份额和佣金率的双重下滑。数据显示，

以股票、基金交易额为衡量基准，上半年公司实现经纪业务市场份额4.06%，较之09年底的4.08%减

少0.02个百分点，减少0.49%，经纪业务市场份额在上市券商中居第五，在全行业中排名第七。经

纪业务市场份额下滑的同时，公司佣金率水平也出现了下滑。据粗略测算，上半年公司平均佣金率

水平0.0874%，较之09年底的0.1082%下滑0.0208个百分点，下滑19.22%。公司平均佣金率绝对值在

上市券商中基本处于行业最低水平，低于0.104%的行业平均，未来继续下滑的空间有限。 
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图1：上市券商经纪业务市场份额变化情况 
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注：中信系含中信证券、中信金通、中信万通和中信建投；华泰系含华泰证券、华泰联合

证券；广发系含广发证券、广发华福证券 

资料来源：中原证券研究所，伟海证券精英网 

网点布局情况。上半年，公司完成2家营业部新设成立、1家服务部升级、2家营业部迁址。截至

2010年6月底，公司共有76家营业部，其中，广东省内有23家，占30.26%。 

图2：截至6月底，各地营业网点分布情况 

广东, 23

北京, 12
上海, 7

广西, 5

江苏, 4

浙江, 3

其他, 22

 

资料来源：中原证券研究所，伟海证券精英网 

 

 自营投资收益在二季度出现亏损，但也不乏“利用股指期货套保”的亮点：2010年上半年，证券市

场的持续低迷，公司证券自营业务亏损1.34亿元，与去年同期的盈利2.07亿元大相径庭。分季度来

看，一季度公司自营业务盈利0.73亿元；二季度A股市场的大幅回调，公司自营业务亏损2.07亿元。

但值得关注的是，公司自营业务开始尝试利用股指期货进行套期保值交易，上半年实现套保收益

0.08亿元。套保交易的开展，在一定程度上可对冲自营投资的波动风险，有望在未来平滑公司自营

投资收益的大幅波动。 

从投资规模看，截至6月底，交易性金融资产规模155.67亿元，较09年底153.46亿元小幅增加

1.44%；可供出售金融资产规模33.17亿元，较之09年底40.27亿元减少17.63%。 
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表2：公司证券自营业务投资情况                  单位：亿元 

 交易性金融资产 可供出售金融资产 

 2010H1 占比 2009 占比 2010H1 占比 2009 占比 

债券投资 137.97 88.64% 132.41 86.28% 22.75 68.59% 26.39 65.53% 

权益工具 17.52 11.26% 21.03 13.70% 10.42 31.41% 13.88 34.47% 

其他 0.17 0.1% 0.03 0.02% / / / / 

合计 155.66  153.47  33.17  40.27  

资料来源：中原证券研究所，公司财务报表 

 投行业务——IPO领域业绩显著：2010年上半年，公司投行业务实现净收入（含证券承销、财务顾

问、保荐收入）7.96亿元，较之去年同期0.71亿元大幅增长1021.13%。上半年共完成股票及债券承

销额244.44亿元，市场份额提升至3.93%。 

股票承销方面，上半年公司共完成15家IPO（9家中小板、6家创业板）和1家增发（南京医药）

的主承销项目，承销家数在上市券商中排名第一，募集资金达155亿元，在上市券商中居第二、仅次

于海通证券，在全行业排名第六；债券承销方面，上半年公司共完成2家债券的主承销项目，募集资

金65亿元，市场份额3.73%。 

表3：招商证券上半年股票主承销情况 

中小板 鍺新纶科技、漫步者、浩宁达、太极股份、合众思壮、新亚制程、海康威视、天虹商场、云南 业

创业板 赛为智能、天源迪科、三五互联、豫金刚石、数字政通、华平股份 

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0.29亿元，较之去年同期0.21亿元增

加38.10%。上半年，公司新成立2只集合理财产品——“招商智远稳健1号”和“招商智远成长”，

合计募集资金7.21亿元，其中，“招商智远稳健1号”是公司首只获批，行业内首只发行、第二只获

批及成立的“小集合”类产品。截至6月底，公司发行的（存续）集合理财产品共5只，管理资产规

模合计达71.49亿元。 

表4：招商证券集合理财产品 

 今年以来总回报(%) 上证指数期间涨跌幅(%) 成立日期 投资类型 

招商现金牛货币 1.33 -30.11 2006-1-16 货币市场型 

招商基金宝二期 -8.66 -30.11 2007-8-27 平衡混合型 

招商股票星 -5.03 -30.11 2009-11-4 平衡混合型 

招商智远稳健1号 1.60 -34.50 2010-1-13 混合债券型 

招商智远成长 -0.40 -17.24 2010-4-30 偏股混合型 

注：招商智远稳健1号和智远成长相关数据为成立以来总回报及上证指数涨跌幅 

资料来源：中原证券研究所，wind资讯 

 创新业务。融资融券业务：公司6月获得第二批融资融券试点资格，于7月5日正式开展业务，截至7

月底，公司当月平均融资余额、融券余额分别为1481.83万元、3.63万元，合计占沪深两市融资融

券余额的3.7%，排名第7；直投业务：报告期内，公司向直投子公司——招商资本投资有限公司增

资4亿元，增资后注册资本为5亿元，有利于业务的开展；招商资本在报告期内投资1397.52万元持

有广州鹿山新材料股份有限公司354.25万股，占总股本的6.5%；股指期货业务：报告期内，公司拟

对全资子公司——招商期货增资1.8亿元，增资后注册资本将为3亿元，为业务发展奠定基础。 
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 投资评级：下半年的市场总体以震荡行情为主，公司二季度的自营亏损或将得到改善，再加上股指

期货套保交易的开展能一定程度缓解自营亏损；公司各项创新业务资格均已具备，创新业务或将成

为公司新的利润增长点，但短期内贡献不明显。我们预计公司2010年EPS0.80元，按8月24日收盘价 

21.42元，对应市盈率26.78倍，维持公司“观望”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。 

 

 

 

 

市场数据（截至2010年8月24日） 基础数据（2010年6月30日） 

收盘价 （元） 21.42

上市以来最高/最低

（元） 35.70/ 20.00

上证指数 2650.31

市净率（倍） 3.30

流通市值（亿元） 76.80

每股净资产 （元） 6.64 

每股经营现金流（元） -1.22 

净资产收益率（扣除摊

薄，%） 5.73 

资产负债率（%） 73.17 

总股本/流通股（亿股） 35.85/2.87 
 

 

 

招商证券相对于沪深300指数走势（上市以来） 

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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