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基础数据 
总股本（百万股） 2200
流通 A 股（百万股） 0.00
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） N/A
 

相关研究  
 

 投资亮点：业务进取+业绩弹性+海西概念 

1）业务进取  

A. 经纪业务：营业部网点快速扩张使其具有更强的进攻性，部均效率较高使

其面对佣金战时具有更强的防御性。 

B. 投资业务：买方（自营）、卖方（资管）业务均表现优异。2008~2010H1
自营权益类投资持续获得超额收益，分别为 10.7%、9.9%、9.9%；公司旗下兴

业基金 2008~2010H1 管理资产份额逐年攀升，2007~2010H1 实现了 60%的份

额增长。  

2）业绩高弹性 

我们首创的观察证券公司经营杠杆的指标为“业务及管理费/营业收入”，该比值

越高，业绩弹性越大。2010H1 末兴业证券经营杠杆在上市证券公司中排名第 3，
即一旦股市转好，公司业绩将会呈现出较同业更大的增幅。 

3）海西概念 

证券和所有金融行业一样，其景气度与经济高度相关。根据《福建省建设海峡西

岸经济区纲要》提出的目标“2020 年地区生产总值接近或达到 4 万亿元”，对应

未来 10 年的名义 GDP 复合增速为 12%，公司的经纪、投行、资管、直投等业

务都将充分受益于海西区域经济的高增长。 

 建议询价区间：7.76~8.62 元/股 

参考目前上市证券公司估值水平，对应牛、熊周期下综合收益的平均 PE 为 20.41
倍，根据我们预测，公司 2009、2010 年平均归属母公司综合收益为 9.29 亿元，

以此来推算兴业证券二级市场的合理价格为 8.62 元/股（=9.29 亿元*20.41/22
亿股），考虑预留一级市场 10%以内的收益空间，建议询价区间为 7.76~8.62 元

/股。 

 风险提示：业绩弹性是双刃剑；佣金率持续大幅下滑风险。 

 
最近52周与沪深300对比股份走势图
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经营预测与估值 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 3085 2296 2399 2362

(+/-%) 131 -26 4 -2

归属母公司综合收益(百万元) 1218 639 670 572

(+/-%)  565 -48 5 -15

EPS-综合收益(元) 0.63 0.29 0.30 0.26 

资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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1 投资亮点：业务进取+业绩弹性+海西概念 

通过对兴业证券的详细研究，我们认为公司的主要的投资亮点在于： 

1） 业务进取  

A. 经纪业务：营业部网点快速扩张使其具有更强的进攻性，部均效率较高使其

面对佣金战时具有更强的防御性。 

B. 投资业务：买方（自营）、卖方（资管）业务均表现优异。2008~2010H1 自

营权益类投资持续获得超额收益，分别为 10.7%、9.9%、9.9%；公司旗下

兴业基金 2008~2010H1 管理资产份额逐年攀升，2007~2010H1 实现了 60%
的份额增长。 

2） 业绩高弹性 

我们首创的观察证券公司经营杠杆的指标为“业务及管理费/营业收入”，该比值越高，

业绩弹性越大。2010H1 末兴业证券经营杠杆在上市证券公司中排名第 3，一旦股市

转好，公司业绩将会呈现出较同业更高的增幅。 

3）海西概念 

证券和所有金融行业一样，其景气度与经济高度相关。根据《福建省建设海峡西岸经

济区纲要》提出的目标“2020 年地区生产总值接近或达到 4 万亿元”，对应未来 10
年的名义 GDP 复合增速为 12%，公司的经纪、投行、资管、直投等业务都将充分受

益于海西区域经济的高增长。 

1.1 业务进取 

1.1.1 经纪：进可攻，退可守 

1）营业部网点快速扩张使其具有更强的进攻性 

09 下半年至今，公司通过服务部升级和营业部新设迅速扩张营业网点，截止 10 年 6
月底，可产生交易的营业部已达到 48 家，同比增长了 23 家，扩张速度大幅超越同业，

由此也推动了公司经纪业务市场份额在今年以来的快速增长。 

图表 1 兴业证券营业部数量及占比 图表 2 兴业证券经纪业务市场份额 
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资料来源：Wind,华泰联合证券 资料来源：Wind,华泰联合证券 
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2）部均效率较高使其面对佣金战时具有更强的防御性 

由于营业部存在房租、水电、人力等刚性成本，因此经纪业务佣金率就存在成本线的

问题。对于营业部部均成交金额越高的证券公司，其可接受的佣金率底限也就越低。

在所有上市证券公司中，兴业证券的营业部部均成交金额排在第二高的位置，仅次于

招商证券，较行业均值高出了 79%，即假设全行业各家营业部成本相同的情况下，公

司可以接受的佣金率底限可低至行业底限的 56%（=1/（1+79%））。在证券行业经纪

业务佣金战已成趋势的大背景下，公司较高的部均成交金额保证了经纪业务具有更强

的防御性。 

图表 3 上市证券公司营业部部均成交金额 图表 4 上市证券公司经纪业务佣金率底限测算 
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资料来源：Wind，华泰联合证券 资料来源：Wind，公司数据，华泰联合证券 

 
1.1.2 投资：买、卖方业务均表现突出 

公司在投资的买方业务（自营）方面，在股市牛、熊周期中均有不错表现，2008~2010H1
公司自营的权益类投资表现均超于股指，相对沪深 300 指数的超额收益率分别为

10.7%、9.9%、9.9%。 

图表 5 兴业证券自营权益类投资的业绩表现 
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资料来源：招股意向书，华泰联合证券 

公司在投资的卖方业务上同样表现不俗，公司持有兴业基金 51%的股权。兴业基金

2008~2010H1 管理资产规模在基金行业中的市场份额迅速攀升。从 2008 年的 1.16%
上升至 2010H1 的 1.85%，两年半时间便实现了 60%的增长。 
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图表 6 兴业基金管理资产规模及其市场份额 
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资料来源：Wind，华泰联合证券 

1.2 业绩高弹性 

我们在此前报告中已多次提及使用经营杠杆指标“业务及管理费/营业收入”对证券行

业进行择股，简单而实用。经营杠杆越大，当股市转暖，其业绩增幅也越大。我们使

用该指标筛选出 08 年末经营杠杆最大的前 4 家上市证券公司，与 09 年牛市中业绩增

幅最大的前 4 家公司完全一致，连排序都分毫不差。截止 2010H1 末，兴业证券的经

营杠杆在所有上市证券公司中排名第 3，仅次于东北证券、西南证券。一旦股市转好，

公司业绩将会呈现出较同业更大的增幅。 

图表 7 上市证券公司 2010H1 末经营杠杆比较 
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资料来源：公司数据，华泰联合证券 

1.3 海西概念 

证券和所有金融行业一样，其景气度与经济实力密切相关。以证券市场的成交金额为

例，GDP 越高的省份，其成交金额/GDP 的比值越高，即证券市场景气度呈现出较

GDP 更高的成长速度。 
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图表 8 证券市场成交金额与 GDP 关系 

2009折股成交金额/GDP
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资料来源：Wind，华泰联合证券 

截止 2010H1 末，兴业证券在全国的 50 家营业部中福建省就占了 28 家，占比 56%。

根据《福建省建设海峡西岸经济区纲要》提出的目标“2020 年地区生产总值接近或

达到 4 万亿元”，对应未来 10 年的名义 GDP 复合增速为 12%，公司的经纪、投行、

资管、直投等业务都将充分受益于海西区域经济的高增长。 

另外，根据 2009 年的《海峡两岸金融合作协议》，两岸金融领域的银行业、证券及期

货也、保险业可能率先在海西经济区开展试点。兴业证券是海西经济区唯一一家综合

类证券公司，将优先从海西经济区试点业务中受益。 

2 询价区间：建议 7.76~8.62 元/股 

证券行业属于典型的周期性行业，难以确定未来稳定现金流，因此我们建议使用牛、

熊周期下的平均业绩对应的 PE 来进行估值，其中业绩数据使用归属母公司综合收益

替代净利润。参考目前上市证券公司估值水平，对应牛熊周期下的平均 PE 为 20.41
倍，根据我们预测，兴业证券 2009、2010 年平均归属母公司综合收益为 9.29 亿元，

以此来推算兴业证券二级市场的合理价格为 8.62 元/股（=9.29 亿元*20.41/22 亿股），

考虑预留一级市场 10%以内的收益空间，建议询价区间为 7.76~8.62 元/股。 

表格 1 上市证券公司估值水平 
  P/E(综合收益口径) 

  09 10E 平均

中信 11.50 26.04 15.95

广发 17.96 24.21 20.62

海通 12.72 26.38 17.16

招商 19.34 28.71 23.11

光大 17.92 35.38 23.79

长江 20.54 23.54 21.94

国元 22.33 26.82 24.37

西南 22.00 401.04 41.70

宏源 14.43 29.36 19.35

东北 18.84 44.19 26.41
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国金 33.46 24.19 28.08

行业 15.89 28.52 20.41

资料来源：公司数据，华泰联合证券   

3 公司概况  

3.1 公司简介 

兴业证券是证监会核准的全国创新类证券公司和 A 类 A 级证券公司，公司前身可追溯

至 1991 年设立的兴业银行证券业务部，1994 年在证券业务部的基础上改组设立福建

兴业证券公司，1999 年根据国家关于金融业分业经营和分业管理的政策要求，公司

改制增资并与兴业银行脱钩，更名为兴业证券股份有限公司。 

截止 2010H1 末，兴业证券总资产 248.35 亿元，归属母公司所有者权益 53.49 亿元，

2010H1 营业收入 11.10 亿元，归属于母公司综合收益为 2.88 亿元。 

兴业证券的控股子司包括：兴业基金（51%）、兴业期货（92%）、兴证物业（100%）、

兴业资本（100%）；参股公司包括：南方基金（10%）。 

3.2 发行简介 

公司发行前股本 19.37 亿股，本次发行不超过 2.63 亿股（占本次发行后公司总股本

的比例不超过 11.96%），发行后合计不超过 22 亿股。本次募集资金主要用途包括： 

1)通过新设和收购方式，增加证券营业网点，提高经纪业务机构覆盖面和市场占有率

水平； 

2)扩大投资银行业务规模，增强承销实力，推动投资银行业务的跨越式发展； 

3)经中国证监会批准的前提下，开展直接投资业务； 

4)经中国证监会批准的前提下，开展融资融券业务及其他创新业务； 

5)根据市场条件，调整证券自营规模及适当扩大客户资产管理业务； 

6)加强研发中心基础数据库和金融工程平台建设，并扩大研究队伍，提高整体研究实

力； 

7)增资兴业期货，提高其净资本规模，加快业务发展； 

8)加强公司信息系统建设，提升后台服务能力。 

3.3 股东结构 

福建省财政厅持有兴业证券 53,287 万股，占本次发行前、后公司总股本的比例分别

为 27.5%、24.2%，是公司的控股股东和实际控制人。 
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表格 2 兴业证券前十大股东及其他股东持股情况 
 发行前 发行后 

股东名称 持股数（万股） 持股比例（%） 持股数（万股） 持股比例（%） 

福建省财政厅 53,287 27.5 53,287 24.2 

福建投资企业集团公司 16,770 8.7 16,770 7.6 

上海申新（集团）有限公司 10,140 5.2 10,140 4.6 

海鑫钢铁集团有限公司 8,932 4.6 8,932 4.1 

厦门市筼筜新市区开发建设公司 7,800 4.0 7,800 3.5 

上海兴业投资发展有限公司 7,800 4.0 7,800 3.5 

上海交大昂立股份有限公司 6,760 3.5 6,760 3.1 

成功控股集团有限公司 6,760 3.5 6,760 3.1 

华域汽车系统股份有限公司 6,240 3.2 6,240 2.8 

上海市糖业烟酒（集团）有限公司 5,564 2.9 5,564 2.5 

其他原始股东 63,647 32.9 63,647 28.9 

本次 IPO 股份 - - 26,300 12.0 

合计 193,700 100.0 220,000 100.0 

资料来源：招股意向书，华泰联合证券 

3.4 业务介绍 

兴业证券的收入和利润主要来源于经纪、资管（含基金）、自营业务，投行及其他业

务占比相对较低。 

图表 9 兴业证券营业收入结构  图表 10 兴业证券营业利润结构 
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资料来源：公司数据，华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券 

 

1）经纪业务 

公司最主要的收入来源为经纪业务，2007~2010H1 经纪业务占其公司营业收入的比

例分别为 49%、101%、60%、60%，占公司营业利润的比例分别为 47%、207%、

72%、85%。公司份额在 2010H1 实现了快速增长，主要归于网点扩张和佣金率下调。 
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图表 11 兴业证券经纪业务市场份额  图表 12 兴业证券经纪业务佣金率 
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资料来源：Wind,华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券 

 

2）投行业务 

兴业证券的主要目标客户群体为中小企业，近三年曾两度被深交所评为“中小企业板

优秀保荐机构”，承销金额和数量稳步增加。 

图表 13 兴业证券承销金额及数量 
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资料来源：招股意向书，华泰联合证券 

公司在中小企业客户群中有一定业务优势，在大型项目越来越少的投行市场中未来业

前景广阔。此外，公司在海西经济区中的地缘优势和政策优势，也会给公司的投行带

来许多潜在项目。 

3）资管业务 

资产管理业务的最大特点是收入波动性小。公司持有兴业基金 51%的股权，后者管理

资产规模份额从2008年的1.16%上升至2010H1的1.85%，两年半时间便实现了60%
的增长。2007~2010H1 为兴业证券创造的营业利润占比分别达到 7.6%、63.8%、

18.7%、34.2%。 

兴业证券自有资管业务对利润贡献相对较小，2007~2010H1 贡献的营业利润占比仅

为 0%、1.0%、-0.5%、2.4%。但考虑到公司较强的投资管理能力，未来资管业务的

业绩贡献有望获得进一步提升。 
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4）自营业务 

公司近年来自营业务表现出色，2008~2010H1 权益类投资获取的超额收益率分别为

10.7%、9.9%、9.9%。随着公司募投资金的到位，预计未来公司自营业务还会持续

贡献不错的收益。 

4 风险提示  

业绩弹性是双刃剑 

前文已提到兴业证券经营杠杆较大，因此业绩呈现出高弹性特征。而弹性既可以向上，

同样也可以向下，一旦股市走弱，那么公司业绩也将较同业下降幅度更大。 

佣金率持续大幅下滑风险 

公司 2010H1 佣金率已较 2009 年大幅下滑了 27%，远远超过了同业降幅，我们暂且

可以将部分原因归为公司为了 IPO 而冲刺份额所致，但不排除公司未来继续采取该策

略抢占市场份额。 

 

 

 

 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 
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减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 
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免责申明 

本研究报告仅供华泰联合证券有限责任公司（以下简称“华泰联合证券”）客户内部交流使用。本报告是基于我们认为可靠且已公开的信息，我们力求但

不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更。我们会适时更新我们的研究，但可能会因某些规定而无法做到。 

本报告所载信息均为个人观点，并不构成所涉及证券的个人投资建议，也未考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告

中的任何意见或建议是否符合其特定状况。本文中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。某些交易，包括牵涉期货、期权及

其它衍生工具的交易，有很大的风险，可能并不适合所有投资者。 

华泰联合证券是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项业务的全国性综合类证券公司。我公司可能会持有报告中提及公司所发

行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。 

我们的研究报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发。我们向所有客户同时分发电子版研究报告。 

 

未经书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何形式复制、转发或公开传播。如欲引用或转载本文内容，务必联络华泰联合证券研究所客户服

务部，并需注明出处为华泰联合证券研究所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

 
 
深 圳 上 海 

深圳市福田区深南大道 4011 号香港中旅大厦 25 层 

邮政编码：518048 

电  话：86 755 8249 3932 

传  真：86 755 8249 2062 

电子邮件：lzrd@lhzq.com 

上海浦东银城中路 68 号时代金融中心 45 层 

邮政编码：200120 

电  话：86 21 5010 6028 

传  真：86 21 6849 8501 

电子邮件：lzrd@lhzq.com 

 

©版权所有 2010 年 华泰联合证券有限责任公司研究所 


