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建议积极申购 分享海西发展，期待二次转型 
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2010年9月15日 兴业证券IPO询价报告 

  
发行数据 
发行前总股本(万) 193700
本次发行股数(万) 26300
发行后总股本(万) 220000
发行价（元） NA
发行市盈率（倍） NA
发行日期 NA
上市日期 NA
  
发行后主要股东 
 持股比例

福建省财政厅  27.51%
福建投资企业集团公司 8.66%
上海申新（集团） 5.23%
海鑫钢铁集团有限公司 4.61%
厦门筼筜新市区开发建

设公司  4.03%
  
行业指数 
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兴业证券此次发行不超过 2.63 亿股，预计募集资金 21-23 亿元，公司经营风格扎

实稳健，立足海西地区，展望全国市场。目前正处“二次转型”阶段，募集资金

将有助于公司业务的顺利发展。建议询价区间 8-9 元。 

 稳健成长，步入“二次转型”新阶段。兴业证券的前身是兴业银行的证券交

易营业部，后在银行业、证券业分业经营、分业管理的原则下，与兴业银行

脱钩，通过改制、增资扩股，控股股东变为福建省财政厅。2009 年末公司净

资本 40 亿元，依托于“兴业”的品牌价值，成为立足于海西区域，在全国具

有一定知名度的中型券商。从 09 年 9 月至今，公司计划耗时 10 年完成从行

商到服务商的转变，实施稳健的战略性扩张，目标成为全国排名前 10 的券商。

 经纪业务主动降佣，规模为先。兴业证券拥有 50 家营业部，28 家营业部位

于福建省境内，基本形成了“扎根于福建、立足于沿海经济发达省市、面向

全国”的网点布局。公司认为费率下降是行业趋势，难以避免，因而采用了

主动降佣的竞争性策略，公司股票市场份额在 2010 年从 1.45%上升至 1.7%
左右，提升幅度明显，而股基权佣金费率较 09 年的 0.96‰下降至 0.79‰。 

 上半年承销业务表现平平，爆发或在下半年。2010 年上半年公司实现承销业

务净收入 0.55 亿元，占总收入的 5%，由于项目进度和时间上的滞后，大部

分的承销项目将在下半年体现出来。依托福建股东资源，承销业务深耕细作。

公司第一大股东是福建省财政厅，其他股东中有许多也具有福建国资背景，

公司实际上是福建省国资下的唯一证券公司平台，通过股东与众多国有企业

也形成了长期的战略合作关系，公司若能深耕细作，未来的项目机会并不少。

 兴业证券的自营风格偏谨慎，投资规模低位运行。即使在 2007 年公司自营投

资规模与净资本的比例也未超过 100%，而权益类投资占比在 2009 年低至

12%，使公司在利空市场环境下能够较灵活地控制投资风险。 

 投资能力出色，资管产品收益率领先。公司债券型产品卓越 1 号今年以来总

回报率 13.25%，同类产品排名第一；股票型产品卓越 2 号今年以来投资回报

率 4.5%，同类产品中排名第二，显示公司较强的投资能力。公司持股 51%的

兴业基金和 10%的南方基金，分享资产管理业务的增长空间。兴业基金和南

方基金的资产管理规模分别为 345 和 1170 亿元，国内排名第 21 和第 5，预

计 2010 年可为公司带来近 2 个亿的税前利润。 

 券商板块 2010 年和 11 年的平均 PE 分别为 22.5 倍和 20.3 倍，我们给与兴

业证券 2010 年 23 倍、11 年 20 倍的 PE，合理估值为 8-9 元，对应 PB 为

2.3-2.6 倍。我们采用 DDM 法估值，假设公司分红率从 25%逐步上升并稳定

在 45%，永续增长率 7%，3.4%的无风险利率和 1.2 的贝塔系数下，公司的

每股合理价格为 8.6 元。当前市场对券商股的热情普遍不太高，因而此前新股

破发再次出现的概率不大，建议在 8-9 元区间内积极申购。 
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一、新股发行概况 

1.具有全国知名度的区域型券商 

兴业证券的前身是兴业银行的证券交易营业部，后在银行业、证券业分业经营、分业管

理的原则下，与兴业银行脱钩，通过改制、增资扩股，控股股东变为福建省财政厅。2009
年末公司净资本 40 亿元，依托于“兴业”的品牌价值，成为立足于海西区域，在全国

具有一定知名度的中型券商。 

此次 IPO 公司将募集不超过 2.63 亿股，募集后总股本不超过 22 亿元，占本次发行后

公司总股本的比例不超过 11.96%，募集资金用于增加公司的资本金，拟用于增设新网

点、扩大投行业务规模，开展直投、融资融券等资本消耗型的业务，并加强研发中心、

和信息系统等专业化平台的建设。 

表 1：发行前后前十大股东持股比例 
 股东名称 持股数（万） 发行前 发行后 

1  福建省财政厅   53,287.00  27.51% 24.22%
2  福建投资企业集团公司   16,770.00  8.66% 7.62%
3  上海申新（集团）有限公司   10,140.00  5.23% 4.61%
4  海鑫钢铁集团有限公司   8,932.30  4.61% 4.06%
5  厦门市筼筜新市区开发建设公司   7,800.00  4.03% 3.55%
6  上海兴业投资发展有限公司   7,800.00  4.03% 3.55%
7  上海交大昂立股份有限公司   6,760.00  3.49% 3.07%
8  成功控股集团有限公司   6,760.00  3.49% 3.07%
9  华域汽车系统股份有限公司   6,240.00  3.22% 2.84%
10  上海市糖业烟酒（集团）有限公司   5,564.00  2.87% 2.53%
  合计   130,053.30  67.14% 59.12%

资料来源：招股书，招商证券研发中心 

稳健成长，步入“二次转型”新阶段。公司将自身的发展历程分为“一次转型”和“二

次转型”两个阶段，02 年 9 月至 09 年 9 月是一次转型，公司完成从坐商到行商的转变，

走出福建区域成长为全国性券商；“二次转型”则是从 09 年 9 月至今，公司计划耗时

10 年完成从行商到服务商的转变，实施稳健的战略性扩张，目标成为全国排名前 10 的

券商。我们认为，公司的战略规划清晰而深刻，对行业和自身的把握亦比较中肯，针对

“二次转型”的若干项措施也在稳步推进之中，在目前证券行业转型和盈利模式变革的

阶段，能够形成准确的战略定位将为公司构筑自己的核心竞争力，步入快速发展阶段奠

定基石。 

各业务线基本完备，但平台广度和深度仍显不足。兴业证券目前拥有基金、期货、直投

三个子公司，并在共同的“兴业”品牌下协同发展，彼此增强，成为平台基本完备的综

合型券商。但子公司的规模在业内均属中等，且公司目前在融资融券、产业基金、海外

控股和综合投资等领域尚存空白，在未来金融综合化和渠道化的趋势下，平台的广度和

深度仍需要加强。此次公司 IPO 后将有助于公司在创新业务上开拓更大的空间。 
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图 1：平台基本完备，广度和深度仍显不足 

 

资料来源：招股说明书  招商证券研发中心 

二、业绩扎实，亮点略欠 

1.经纪业务-主动降佣，规模为先 

兴业证券拥有 50 家营业部，2010 年 7 月又获得新设 5 家营业部的资格。公司有 28 家

营业部位于福建省境内，福建省的经纪业务收入占比达到 60%。公司的经营网点覆盖

了上海、北京、深圳等主要经济发达城市，基本形成了“扎根于福建、立足于沿海经济

发达省市、面向全国”的网点布局。经纪业务是公司主要的收入来源，07 年至 2010 年

中，收入占比分别为 45%、85%、55%和 51%。 

上市前以价补量，佣金费率大幅下滑换取份额上升。公司股票市场份额在 2010 年从

1.45%上升至 1.7%左右，提升幅度明显，而股基权佣金费率较 09 年的 0.96‰下降至

0.79‰，虽然行业环境亦处于下降通道之中，但公司费率水平与行业的差距不断走阔，

07 年至 2010 年中，公司费率占行业平均水平的比例分别为 87%、85%、80%和 78%。 

图 2：经纪业务占收入的 50%以上 
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资料来源：招股说明书  招商证券研发中心 

主动降佣，规模为先。在佣金费率这一问题上，公司认为费率下降是行业趋势，难以避

免，因而采用了主动降佣的竞争性策略，一方面是公司 09 年下半年以来新设 20 多家

兴业证券 
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营业部市场进入的客观需求，另一方面公司认为抢占市场份额获得渠道的增长相对于短

期的手续费收入更为重要。我们认为公司的战略具有合理性，其在福建的市场份额约

19%，位居第一，但广发华福、东兴证券的的市场份额也在 10%以上，三者鼎足而立，

而后两者作为经纪为主的券商，将使兴业遭遇较大的竞争压力，主动降佣抢占份额，再

发挥公司的综合优势提升客户的忠诚度，也是可行的策略。不过短期对公司的业绩有较

大的负面影响。 

图 3：股票交易市场份额在 1.7%左右 图 4：佣金费率下滑速度快于行业水平 
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资料来源：WIND，招商证券研发中心 资料来源：招股书，招商证券研发中心 

2.承销业务-平稳增长，爆发或在下半年 

上半年承销业务表现平平，爆发或在下半年。2010 年上半年公司实现承销业务净收入

0.55 亿元，占总收入的 5%，仅主承销海特高新和众和股份两家中小板的增发及兴业银

行的配股，并未在密集上市的创业板中分得一杯羹，较同等规模的券商表现逊色。公司

表示由于项目进度和时间上的滞后，大部分的承销项目将在下半年体现出来。 

依托福建股东资源，承销业务深耕细作。公司第一大股东是福建省财政厅，其他股东中

有许多也具有福建国资背景，公司实际上是福建省国资下的唯一证券公司平台，与福建

境内一半的上市企业有过服务合作，通过股东，与众多国有企业也形成了长期的战略合

作关系，公司若能深耕细作，未来的项目机会并不少。 

表 2：兴业证券承销统计 
发行类型   承担角色   承销家数   承销金额（万元）  

    2010 年中  2009 年度   2008 年度  2007 年度 2010 年中  2009 年度   2008 年度  2007 年度 

 IPO    主承销   - 2  2  2  118004  41230 101340 

  副主承销   -  -   -  1   -   - 199950 

  分销   -  -   4  5   -  40517 124043 
 增发   主承销  2 1  2 2 76930  61,200.00  76400 85030 

  副主承销   -  -   -  -   -   -  - 

  分销   -  -   -  -   -   -  - 
 配股   主承销   1  -   -  - 1080000  -   -  - 

  副主承销   -  -   -  -   -   -  - 

  分销   -  -   -  -   -   -  - 
 可转债   主承销   -  -   -  -   -   -  - 

  副主承销   -  -   -  -   -   -  - 
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发行类型   承担角色   承销家数   承销金额（万元）  

    2010 年中  2009 年度   2008 年度  2007 年度 2010 年中  2009 年度   2008 年度  2007 年度 

  分销   -  -   1  1   -   20,001.60 15000 
 债券发行   主承销  1 2  1  - 20000 310000  440000  - 

  副主承销  1 2   -  - 3000 7000   -  - 

  分销  4 47  8 1 9000 277000  22000 3000 
 合计    9 54  18 12 1188930 773204  640149 528362 

资料来源：招股说明书  招商证券研发中心 

3.自营业务-规模低位运行，风险敞口有限 

兴业证券的自营风格偏谨慎，投资规模低位运行。即使在 2007 年公司自营投资规模与

净资本的比例也未超过 100%，而权益类投资占比在 2009 年低至 12%，使公司在利空

市场环境下能够较灵活地控制投资风险。 

2010 年中期，公司实现投资收益 0.4 亿元，其他综合收益浮亏 0.6 亿元，整体来看仍

有所亏损，与 09 年相比，公司虽然降低整体自营的投资规模，但主要是压缩了债券的

投资规模，权益类的绝对规模反而上升了 2.5 亿元。权益投资收益率-24%，和 A 股整

体跌幅基本相当。 

图 5：自营投资规模低位运行 
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资料来源：招股说明书  招商证券研发中心 

表 3：自营投资表现 
单位：万  2007 年度  2008 年度  2009 年度  2010 年中

 投资规模  110,999 186,917 179,838 155,383
 总投资收益  176,038 -71,352 53,235 -5,962
 收益率  158.60% -38.17% 29.60% -3.84%
 其中股票基金类：     
 投资规模  109,062 138,832 43,575 68,329
 总投资收益  175,943 -76,748 46,441 -16,143
 收益率  161.32% -55.28% 106.58% -23.63%
 其中债券类：      
 投资规模  1,937 48,085 136,263 87,054
 总投资收益  95 5,396 6,794 10,181
 收益率  4.92% 11.22% 4.99% 11.70%
资料来源：招股说明书  招商证券研发中心 
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4.资管业务-规模居中，收益率领先 

公司的资管业务由自身的客户资产管理业务和基金公司资管业务两部分构成。截至目

前，公司平均受托管理资产规模为 15.2 亿元，受净值缩水和赎回率上升的影响，较 09
年末 24 亿的规模有较大回落。公司目前拥有三支集合资产管理产品，其中 FOF 型的金

麒麟 3 号在 2010 年 7 月才进入推广期，成立规模为 22 亿份，则公司目前的集合资管

规模将接近 40 亿元。 

图 6：经纪业务占收入的 50%以上 
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资料来源：招股说明书  招商证券研发中心 

投资能力出色，资管产品收益率领先。公司债券型产品卓越 1 号今年以来总回报率

13.25%，同类产品排名第一；股票型产品卓越 2 号今年以来投资回报率 4.5%，同类产

品中排名第二，显示公司较强的投资能力。 

公司持股 51%的兴业基金和 10%的南方基金，分享资产管理业务的增长空间。兴业基

金和南方基金的资产管理规模分别为 345 和 1170 亿元，国内排名第 21 和第 5，预计

2010 年可为公司带来近 2 个亿的税前利润。 

表 4：兴业基金保持较强盈利能力 
单位：亿 2007 2008 2009  2010 中 
 营业收入  4.46 5.3 6.15 3.37
 净利润  1.91 2.21 2.47 1.37
 净资产  3.25 4.42 5.7 5.24

资料来源：招股说明书  招商证券研发中心 
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三、建议 8-9 元区间内积极申购 

1.相对估值：合理价值 8-9 元 

我们预计兴业证券 2010 年-12 年的摊薄后 EPS 分别为 0.35、0.44 和 0.5 元，对应的

日均交易量为 1800 亿、2000 亿和 2200 亿元。当前券商板块 2010 年和 11 年的平均

PE 分别为 22.5 倍和 20.3 倍，兴业证券 2010 年中期的 ROE 为 6.2%，处于上市券商

中的第五位，考虑公司发行后 ROE 将摊薄同时募集资金也将产生部分收益，预计上市

后的 ROE 将略有下降，介于长江和华泰证券之间。以这两者为参照，我们给与兴业证

券 2010 年 23 倍、11 年 20 倍的 PE，合理估值为 8-9 元，对应 PB 为 2.3-2.6 倍。 

图 7：兴业证券 ROE（2010 年中期）在上市券商中排名靠前 
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资料来源：公司报表，招商证券研发中心 

表 5：券商板块当前估值水平 
市盈率 PE 

简称 总市值

（亿元）
流通市值（亿元）

TTM 10E 11E 
市净率 PB
（MRQ） 

中信证券 1,137.79 1,127.49 14.61  13.28  14.83 1.89 
广发证券 830.58 30.50 51.05  24.09  20.38 5.03 
华泰证券 773.92 108.43 19.65  23.87  19.00 2.52 
海通证券 771.77 447.04 19.60  19.70  16.63 1.81 
光大证券 522.27 167.01 21.43  22.82  19.08 2.43 
西南证券 303.09 49.51 41.09  44.94  35.26 6.57 
宏源证券 256.00 256.00 18.81  21.33  19.29 3.90 
国元证券 247.28 98.85 24.78  25.06  20.99 1.71 
长江证券 243.61 124.17 19.86  20.29  17.68 2.78 
太平洋 177.69 30.65 69.50  62.49  62.34 9.81 
国金证券 168.34 71.81 27.60  34.22  28.94 5.87 
东北证券 145.64 145.63 26.63  22.88  17.65 4.88 

资料来源：WIND，招商证券研发中心 
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表 6：盈利预测表 
单位：亿元 2010E 2011E 2012E
一、营业收入 19.56 23.41  26.68 
手续费及佣金净收入 16.56 18.25  20.24 
代理买卖证券业务净收入 10.13 11.59  12.63 
证券承销业务净收入 2.32 1.70  1.63 
受托客户资产管理净收入 0.35 0.40  0.48 
利息净收入 2.21 2.87  3.58 
投资净收益 (0.97) 1.77  2.30 
公允价值变动净收益 1.77 0.53  0.56 
汇兑净收益 (0.01) (0.01) (0.01)
其他业务收入 0.01 0.01  0.01 
二、营业支出 7.49 8.17  9.35 
营业税金及附加 0.98 1.17  1.33 
业务及管理费 6.46 7.02  8.00 
资产减值损失 0.05 (0.03) 0.01 
其他业务成本 0.00 0.00  0.00 
三、营业利润 12.08 15.24  17.33 
加：营业外收入 0.30 0.30  0.30 
减：营业外支出 0.09 0.07  0.08 
四、利润总额 12.29 15.47  17.55 
减：所得税费用 3.07 3.87  4.39 
五、净利润 9.22 11.61  13.16 
归属于母公司所有者的净利

润 7.66 9.78  11.02 
少数股东损益 1.55 1.82  2.14 
六、每股收益  
每股收益 0.35 0.44  0.50 

资料来源：招商证券研发中心 

2.绝对估值：DDM 模型估值 8.6 元 

我们采用 DDM 法估值，假设公司分红率从 25%逐步上升并稳定在 45%，永续增长率

7%，3.4%的无风险利率和 1.2 的贝塔系数下，公司的每股合理价格为 8.6 元。 

综合而言，我们给出公司的询价区间在 8-9 元之间。券商股估值目前处于低位，而行业

基本面处于触底反弹阶段，交易量回暖和股市的回升有助于公司夯实下半年业绩，而创

新业务的连续推出将为券商带来盈利模式升级的机会。当前市场对券商股的热情普遍不

太高，因而此前新股破发再次出现的概率不大，建议在 8-9 元区间内积极申购。 

表 7：采用 DDM 模型估值，每股合理价格为 8.6 元 
百万 2009 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E
净利润 11.55  7.66 9.78  11.02 12.24 13.32 13.73 15.09 16.63  18.13  19.32 21.14 
净利润增长率  -34% 28% 13% 11% 9% 3% 10% 10% 9% 7% 9%
总股本  22 22  22 22 22 22 22 22  22  22 22 
每股收益  0.348 0.445  0.501 0.556 0.605 0.624 0.686 0.756  0.824  0.878 0.961 
分红率  0.250 0.250  0.300 0.300 0.350 0.350 0.400 0.400  0.450  0.450 0.450 
每股股利  0.087 0.111  0.150 0.167 0.212 0.218 0.274 0.302  0.371  0.395 0.432 
折现系数  0.914 0.836  0.764 0.698 0.638 0.583 0.533 0.487  0.445  0.407 0.372 



 
 

公司研究
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 9 
 

现值  0.080 0.093  0.115 0.117 0.135 0.127 0.146 0.147  0.165  0.161 0.161 
2020 后稳定增长           19.277 
稳定增长现值           7.175 
稳定增长阶段 2018 年以后           
增长率 7%            
无风险利率 3.4%            
贝塔 1.2             
市场溢价 5%            
折现率 9.4%            
每股价格 8.622             
资料来源：招商证券研发中心 

表 8：DDM 模型敏感性分析 
 贴现率 

 9.0% 9.5% 10.0% 11.0% 12.0%
6.0% 7.40 6.26 5.41 4.22 3.44 
6.5% 8.62 7.09 6.01 4.56 3.65 
7.0% 10.45 8.26 6.80 4.99 3.90 
7.5% 13.49 10.00 7.91 5.53 4.21 
8.0% 19.58 12.91 9.58 6.25 4.60 

永续增长率 

8.5% 37.84 18.73 12.36 7.27 5.09 
资料来源：招商证券研发中心 
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