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兴业证券：经纪业务具备扩张潜力 
兴业证券新股分析报告 

报告关键点： 
& 盈利结构：经纪为主体，资管、自营为两翼 

& 经纪业务具备扩张潜力 

& 建议询价区间为8.8元­10.4元，首日定价区间为9.6元­11.2元 

报告摘要： 
Ø 经纪为主体，资管、自营为两翼的盈利格局。公司是典型的区域型券商，56% 

的营业部都分布在福建省内。公司的盈利模式呈现以经纪业务为主体，资产管 

理业务、自营业务为两翼的传统盈利格局：经纪业务收入在营业收入中的比重 
2009年、2010年上半年都在60%左右；资产管理业务和自营业务则是公司收入 

的另外两个支柱。 

Ø 营业部扩张驱动经纪业务市场份额大幅提升。在证监会放宽营业部设立条件之 

际，公司大幅增加营业部的数量。营业部的数量从2009年末的29家大幅增至 
2010年8月底的51家，营业部数量的增幅为76%，大大超出了其它券商营业部 

的增幅，且公司营业部的扩张趋势还在继续。营业部的大量设立直接推动了公 

司经纪业务市场份额的大幅提升。公司2009年末股票交易额市场份额（交易所 

口径）为1.43%，而截至2010年8月末，公司股票交易额市场份额快速上升至 
1.59%， 上升幅度为11.2%， 成为上市券商中市场份额上升速度排名第二的券商。 

Ø 经纪业务具备扩张潜力。新增的这部分营业部对公司经纪业务的贡献力度在未 

来一段时间内将持续增强，公司的经纪业务市场份额有望实现较大幅度的提升； 

公司2010年上半年的股票佣金率水平0.8‰， 未来受佣金率下降冲击的空间或相 

对更小。结合这两点，我们认为公司未来的经纪业务的表现将好于同业。 

Ø 资产管理业务占比高。2010年上半年、2009年、2008年公司分别实现基金公司 

业务收入2.8亿元、5.1亿元、4.4亿元，通过资产管理部门分别实现业务收入0.2 
亿元、0.3亿元和0.1亿元，两者的合计数分别占2010年上半年、2009年、2008 
年营业收入的27%、17%和34%，资产管理业务占营业收入的比重较高。 

Ø 首日定价区间为9.6元­11.2元。我们按照2010年2000亿元的日均交易额假设， 

考虑到募集资金带来的自营贡献，得出2010年公司的净利润为10亿元，全面摊 

薄后的每股净利润为0.40元。参照长江证券和宏源证券的估值，我们给予公司 
24­28倍P/E来定价，得到上市首日定价区间为9.6元­11.2元，给予公司22­26倍 
P/E得到询价区间为8.8元­10.4元。 

Ø 风险提示： （1）公司经纪业务市场份额低于预期或佣金率的下降幅度高于预期； 

（2）自营业务出现明显亏损。 

财务和估值数据摘要 
T_FSAndV SAbstract 

百万元  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  1,336  3,085  2,176  2,935  3,330 
Growth(%)  130.91%  ­29.47%  34.88%  13.46% 
净利润  267  1,155  881  1,189  1,349 
Growth(%)  332.58%  ­23.72%  34.96%  13.46% 
每股收益(元)  0.14  0.60  0.40  0.54  0.61 
每股净资产(元)  2.1  2.6  3.6  4.1  4.5 
市盈率 

市净率 

净资产收益率(%)  6.67%  23.08%  11.11%  13.17%  13.56%



兴业证券(601377) 

敬请参阅报告结尾处免责申明 2 

1.  传统的盈利结构 
1.1.  公司基本情况 

公司本次拟发行 2.63 亿股 A 股，发行后总股本不超过 22 亿股，本次拟新发行的 

股份占发行后总股本的比例不超过 11.96%。 

公司的前身是 1994 年成立的福建兴业证券公司，该公司在福建兴业银行的证券 

营业部的基础上组建而成，注册资金 1 亿元。1999 年 8 月 9 日，中国证监会同意福 

建兴业证券公司与福建兴业银行脱钩及增资的方案，福建兴业证券公司的资本金从 1 
亿元增至 6 亿元。2000 年 3 月 15 日，中国证监会核准福建兴业证券公司按股份有限 

公司进行规范， 公司更名为“兴业证券股份有限公司”， 注册资本增加至 9.08 亿元。 2007 
年 9 月 28 日，经证监会批准，公司注册资本金增至 14.9 亿。2008 年 12 月 24 日， 

证监会核准公司以未分配利润转增股本的方式将注册资本金从  14.9 亿元增至  19.37 
亿元。

福建省财政厅持有公司  27.51%的股份，是公司的控股股东和实际控制人。持有 

公司 5%以上股权的公司共有 4 家，其中厦门经济特区房地产开发集团有限公司直接 

以及通过厦门市筼筜新市区开发建设公司间接持有公司合计  6.1%的股权，为公司的 

第三大股东。 

表 1 直接或间接持有公司 5%以上股份的股东 

序号 股东名称 持股数量 （万股） 持股比例 
1  福建省财政厅  53,287  27.51% 
2  福建投资企业集团公司  16,770  8.66% 
3  上海申新（集团）有限公司  10,140  5.23% 

厦门市筼筜新市区开发建设公司  7,800  4.03% 
4 

厦门经济特区房地产开发集团有限公司  4,030  2.08% 
数据来源：公司资料，安信证券研究中心 

作为创新类券商，兴业证券全面发展各项业务。经纪业务收入和股票交易额市场 

份额在行业中排名靠前，基本都在行业的 20 名左右；2010 年上半年的股票主承销金 

额的份额也较 2009 年全年的有较大幅度提高，排名也提升了 8 名至第 24 名；资产 

管理业务的净收入 2009 年为行业第 15 名，我们后面还会提到，截至 2010 年 6 月 
30 日，公司管理的资产净值排名行业第 18 名，占行业总资产净值的 1.5%。 

表 2 公司主要业务排名（%） 
2009年  2010H 

市场份额 排名 市场份额 排名 

经纪业务收入  1.19  23  1.17  21 
股票交易额  1.43  20  1.57  19 
股票主承销金额  0.2  32  0.52  24 
资产管理业务净收入  15 
资产管理业务净收入增长率  11 
数据来源：证券业协会，安信证券研究中心 

1.2.  盈利结构：经纪为主体，资管、自营为两翼 

从过去三年公司的经营结果来看，公司的盈利模式呈现以经纪业务为主体，资产 

管理业务、自营业务为两翼的传统盈利格局。经纪业务是公司最主要的收入及利润来 

源。公司  2010 年上半年、2009 年度、2008 年度及  2007 年度经纪业务贡献的营 

业收入占公司营业收入总额的比例分别为 60.15%、60.22%、101.00%及 48.54%。 

自营业务和资产管理业务则是公司收入的另外两个支柱。其中自营业务波动较大， 
2007 年的牛市中，公司自营业务贡献了营业收入的 43%，而在行情不好的 2008 年， 

自营业务则对公司业绩造成了 41%的负面贡献， 自营业务收入的大幅波动也带动了经 

纪业务占比的波动；公司的资产管理业务收入（主要是基金管理费及手续费）则相对
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较为稳定。 

与其它上市公司相比，公司 2009 年经纪业务收入在营业收入中的占比处于相对 

较低的位置，这与公司在 2009 年自营收入占比较高（19%）直接相关，由于公司目 

前只要依靠经纪业务和自营业务贡献业绩，考虑到自营业务收入的波动性，公司经纪 

业务在总营业收入中的占比波动仍可能会比较大。 

图 1  兴业证券近年的营业收入结构 
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数据来源：wind，公司资料，安信证券研究中心 

注：“资管业务”包括“基金公司业务”在内 

图 2 上市券商 2010 年上半年的营业收入结构对比 
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数据来源：公司资料，安信证券研究中心 

2.  经纪业务具备较大扩张潜力 
2.1.  市场份额明显提升 

截至 2010 年 6 月 30 日，公司总共拥有 50 家营业部，公司的营业部数量在上市 

券商中处于靠后的位置。公司是典型的区域型券商，56%的营业部（28 家）分布在 

福建省内。2010 年 7 月，证监会核准公司新设 5 家营业部，其中 4 家设在福建省内， 

显示了公司继续在福建省内扩张的战略意图。
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公司经纪业务的地区分布比例与营业部的分布比例大体相当，如福建省的股基交 

易额占公司总股基交易额的  57%，与其  56%的营业部数目比例相当。这其中例外的 

是长三角地区， 该地区营业部的比例只有 10%， 但是股基交易额的比例却达到了 19%， 

显示公司在长三角地区的部均产能较高。 

公司 2009 年末股票交易额市场份额（交易所口径）为 1.43%，而截至 2010 年 8 
月末，公司股票交易额市场份额快速上升至 1.59%，上升幅度为 11.2%，在上市券商 

中的升幅仅次于西南证券（17%），与和长江证券（11.2%）持平，成为上市券商中市 

场份额上升第二的券商。 

图 3 公司的营业部分布图 
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数据来源：公司资料，安信证券研究中心 

注： “长三角”包括上海、浙江和江苏 

图 4 经纪业务（股基交易额）地区分布图 
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数据来源：伟海，安信证券研究中心
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图 5  截至 2010 年 8月，与 2009 年相比各上市券商经纪业务市场份额变动（%） 
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数据来源：wind，安信证券研究中心 

公司在 2010 年经纪业务市场份额快速扩张的原因在于公司 2010 年大幅增加了 

营业部的数量。中国证监会于 2009 年 10 月 28 日发布《关于修改〈关于进一步规 

范证券营业网点的规定〉的决定》，放宽了证券公司在住所地辖区和全国设立证券营 

业部的条件， 并鼓励在没有证券营业网点或仅有 1 家证券营业网点的县级行政区新设 

证券营业部。 公司抓住这一机遇， 大幅进行了营业部的扩张， 公司营业部的数量从2009 
年末的 29 家大幅增加至 2010 年 8 月底的 51 家，营业部数量的增幅为 76%，大大超 

出了其它券商营业部的增长幅度，而且在绝对数字上，22 家新增营业部的数量也仅 

低于中信系的 34 家。另外，从招股书披露的信息来看，公司在 2010 年 7 月又获准 

在福建等地新开 5 家营业部，公司营业部的扩张趋势还在继续，经纪业务市场份额有 

望进一步提高。 

从新增营业部的分布来看，公司 80%的新增营业部分布在福建省，显示公司未来 

将在福建省内精耕细作，进一步扩张在福建省的市场份额；同时公司也不忘向外省市 

扩张，云南、重庆等地也新增了营业部。 

图 6  截至 2010 年 8月，与 2009 年末相比各上市券商营业部数目的变动 
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数据来源：wind，安信证券研究中心 

注： （1）中信、广发、华泰的数据为合并口径，出于数据可比性考虑，中信证券的营业部数目中仍 

包括中信建投的全部营业部
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表 3  兴业证券营业部分布结构及新增营业部的分布（截至 2010 年 6月） 

数据来源：公司资料，安信证券研究中心 

2.2.  佣金率进一步下降空间有限 

公司经纪业务市场份额在快速上升的同时，我们看到公司经纪业务的增幅却位于 

上市公司中等靠后位置， 如 2010 年上半年的经纪业务收入占 2009 年的比重为 34%， 

位于 13 家上市券商（除太平洋）中的第 8 位，究其原因，主要是因为公司的佣金率 

下降较多。 

公司 2010 年上半年的股票交易额佣金率为 0.8‰， 较 2009 年的佣金率水平 （1.1 
‰）下降了 28%，相比 2008 年下降幅度为 24%，下降幅度在上市券商中相对较高。 

公司的股基佣金率与其他区域型券商如东北、 宏源、 国元等相比处于相对较低的位置。 

但是，未来随着证监会放宽证券公司在住所地辖区和全国设立证券营业部的条件，我 

们认为佣金率较高的区域性券商所受到的边际冲击将较大幅度地超过佣金率相对较 

低的区域型券商，因此，虽然兴业证券目前的佣金率绝对水平不高且之前下降较为明 

显，然而其继续下降的空间却相对有限，公司受佣金进一步下降的冲击将相对更小。 

我们认为，营业部的大量增加是公司经纪业务市场份额快速扩张的重要原因，并 

且这一扩张趋势还在延续。考虑到新增的营业部在初始营业阶段可能存在一段盈利的 

过渡期，我们认为新增的这部分营业部对公司经纪业务的贡献力度在未来一段时间内 

将持续增强，公司的经纪业务市场份额有望实现较大幅度的提升。考虑到公司佣金率 

较窄的下降空间，公司未来的经纪业务的表现或将好于同业。 

表 4 上市券商经纪业务收入对比（百万元） 

证券  2008A  2009A  YoY  2009H  2010H  YoY 
广发  4,837  7,453  54%  NA  2,423 
华泰  5,257  7,440  42%  2,007  2,418  20% 
国金  535  978  83%  333  374  12% 
西南  500  895  79%  379  359  ­5% 
长江  1,208  2,047  70%  850  800  ­6% 
宏源  1,189  2,138  80%  943  815  ­14% 
国元  861  1,539  79%  656  557  ­15% 
海通  4,023  6,274  56%  2,774  2,273  ­18% 
东北  877  1,402  60%  608  494  ­19% 
招商  3,041  4,793  58%  2,115  1,622  ­23% 
中信  7,457  10,922  46%  4,904  3,740  ­24% 
兴业  1,132  1,685  49%  743  565  ­24% 
光大  2,441  3,641  49%  1,756  1,229  ­30% 

数据来源：公司资料，中国货币网，安信证券研究中心 

地区 营业部数目 占比 其中 2010年新增数 

福建  28  56%  17 
上海  3  6%  0 
北京  2  4%  1 
山东  2  4%  1 
云南  1  2%  1 
重庆  1  2%  1 
其它  13  26%  0 
合计  50  100%  21
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表 5  各上市券商佣金率变动情况 

佣金率  2008A  2009A  变动（%）  2010H1  变动（%） 

中信  0.17%  0.12%  ­26  0.10%  ­20 
海通  0.18%  0.14%  ­20  0.12%  ­13 
广发  0.19%  0.15%  ­23  0.11%  ­24 
华泰  0.16%  0.12%  ­25  0.09%  ­25 
招商  0.15%  0.11%  ­26  0.09%  ­20 
光大  0.14%  0.11%  ­20  0.09%  ­21 
长江  0.16%  0.13%  ­19  0.11%  ­17 
国元  0.17%  0.13%  ­22  0.12%  ­14 
东北  0.22%  0.17%  ­22  0.14%  ­18 
宏源  0.22%  0.15%  ­29  0.14%  ­12 
西南  0.17%  0.13%  ­23  0.11%  ­18 
国金  0.14%  0.12%  ­15  0.12%  ­5 
兴业  0.15%  0.11%  ­24  0.08%  ­28 

数据来源：wind，安信证券研究中心 

注：佣金率=经纪业务收入/股票交易额，交易所口径 

3.  资产管理业务稳步前进 

公司通过参股控股基金公司间接进行资产管理业务以及通过自身资产管理部门 

直接开展资产管理业务。资产管理业务稳步前进，有望为公司做出持续、稳定的业绩 

贡献。

资产管理业务是公司仅次于经纪业务的重要支柱。其中资产管理业务收入主要来 

自于控股、参股的基金管理公司：2010 年上半年、2009 年、2008 年公司分别实现 

基金公司业务收入 2.8 亿元、5.1 亿元、4.4 亿元，通过资产管理部门分别实现业务收 

入 0.2 亿元、0.3 亿元和 0.1 亿元，两者的合计数分别占 2010 年上半年、2009 年、 
2008 年营业收入的 27%、17%和 34%。 

公司持有兴业全球基金 51%的股权，截至 2010 年 9 月 14 日，公司控股的兴业 

基金管理的总资产为 393 亿元，在 60 家基金公司中位列第 21 名；公司还参股南方 

基金，持股比例为 10%，截至 2010 年 9 月 14 日，南方基金管理的总资产为 1013 
亿元，在 60 家基金公司中位列第 5 名。公司加权后的基金管理总资产为 302 亿元， 

在上市券商中排在第 7 位。 

客户资产管理业务方面，公司  2006 年发展了机构定向资产管理业务，于  2009 
年成功发行 2 支集合资产管理，两只集合理财产品的募集资金均超过 15 亿元；公司 

于 2010 年 6 月成功发行第 3 支理财产品，募集资金超过 22 亿元。根据中国证券业 

协会公布的 2009 年度证券公司受托客户资产管理业务净收入排名、受托管理资金本 

金总额排名以及受托客户资产管理业务净收入增长率排名， 公司排名分别为第 15 位、 

第 18 位、 第 11 位， 均在中位数以上。 根据 wind 截至 2010 年 6 月 30 日的数据显示， 

公司管理的资产净值排名行业第 18 名，占行业总资产净值的 1.5%。
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表 6  上市券商持有的基金资产概况（截至 2010 年 9 月 14 日） 

券 商 基金名称 资产规模 股权比例 权益资产 合计 

中信证券 华夏基金  2,171  100.00%  2,171  2,171 
易方达基金  1,287  25.00%  322 

广发证券 
广发基金  860  48.33%  416 

738 

博时基金  1,126  49.00%  552 
招商证券 

招商基金  312  33.30%  104 
656 

南方基金  1,013  45.00%  456 
华泰证券 

华泰柏瑞基金  169  49.00%  83 
539 

光大保德信基金  273  67.00%  183 
光大证券 

大成基金  779  25.00%  195 
378 

海富通基金  376  51.00%  192 
海通证券 

富国基金  534  27.78%  148 
340 

兴业全球基金  393  51.00%  200 
兴业证券 

南方基金  1,013  10.00%  101 
302 

银华基金  646  21.00%  136 
东北证券 

东方基金  82  46.00%  38 
174 

西南证券 银华基金  646  29.00%  187  187 
国元证券 长盛基金  370  41.00%  152  152 

长信基金  193  49.00%  95 
长江证券 

诺德基金  36  30.00%  11 
105 

数据来源：wind，安信证券研究中心 

单位：亿元 

表 7  证券行业资产管理业务资产净值排名（截至 2010 年 6 月 30日） 

排名 管理人 资产净值 占比 排名 管理人 资产净值 占比 
1  中信证券  115  11.4%  10  长江证券  43  4.2% 
2  光大证券  98  9.7%  11  广发证券  24  2.4% 
3  国泰君安  92  9.2%  12  浙商证券  23  2.3% 
4  华泰证券  62  6.1%  13  中银国际  22  2.1% 
5  国信证券  61  6.1%  14  华西证券  21  2.1% 
6  招商证券  59  5.8%  15  安信证券  19  1.9% 
7  东海证券  58  5.8%  16  东北证券  18  1.7% 
8  东方证券  55  5.5%  17  海通证券  16  1.6% 
9  中金公司  48  4.7%  18  兴业证券  15  1.5% 

数据来源：WIND，安信证券研究中心 

单位：亿元 

4.  自营风格趋于谨慎 

自营业务也是公司业绩的重要组成部分。2010 年上半年，公司自营业务收入占 

总营业收入的比重为 4%，而 2007 年~2009 年自营业务收入占营业收入的比重分别 

为  42%，­50%、16%，我们看到，公司的自营趋于谨慎，还是较好地规避了上半年 

的市场风险。2010 年中期末，公司权益类证券占净资本的比重为 21%，权益类证券 

占净资产的比重为 16%，在上市券商中处于中等偏下水平。总的来说，公司自营风格 

还是呈现出中性色彩，且趋于谨慎。
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图 7  2010 年上半年各上市券商自营收入占营业收入的比重 
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数据来源：公司资料，安信证券研究中心 

图 8  2010 年上半年各上市券商权益类证券占净资本和净资产的比重 
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数据来源：公司资料，安信证券研究中心 

注：2010年中报中，华泰证券和海通证券未披露该项数据 

5.  投行业务市场份额上升迅猛 

投资银行业务方面，2010 年上半年、2009 年度、2008 年度及 2007 年度本公 

司投资银行业务收入分别为 6,634 万元、7,221 万元、4,864 万元和 6,996 万元，其 

中承销业务收入分别为 5211 万元、5574 万元、3032 万元和 4894 万元。投行业务收 

入在营业收入中的占比有所提升，至 5%左右。2010 年以来，公司主承销市场份额迅 

速扩大，截至 2010 年 8 月底，公司的主承销市场份额从 2009 年末的 0.2%上升至 
0.56%，上升幅度为 180%，在所有上市券商中增幅最大。
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图 9  2010 年上半年各上市券商投行业务的市场份额（%）的变动 
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数据来源：WIND，安信证券研究中心 

注：该份额为主承销市场份额（%） 

6.  创新业务贡献业绩值得期待 

我们预计本次公开发行公司将募集 25 亿元左右的资金，公司的净资产和净资本 

将分别增至 73 亿元和 63 亿元左右，募资后公司的净资本水平将提升近 70%。募资 

后公司的净资本在上市券商中处于中等位置，在区域型上市券商中仅次于国元证券和 

长江证券，高出西南证券、国金证券和东北证券不少。根据公司招股书所述，所募集 

的资金拟全部用于增加公司资本金，扩展相关业务，募集资金的具体用途包括： 
1、进一步增加证券营业网点，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，调整自营及资管业务规模； 
3、经中国证监会批准的前提下，开展双融、直投等创新业务； 
4、增资兴业期货，提高其净资本规模，加快业务发展； 
5、提升研究实力及加强后台运行支持水平等。 

公司在募集资金从而净资本获得大幅提升后，我们认为，公司的创新业务或将开 

始对业绩做出贡献。一方面，公司符合融资融券的条件（最近 6 个月净资本均在 30 
亿元以上） ，新募资金也将对融资融券业务形成直接的资本支持，因此，融资融券很 

有可能在 2011 年开始为公司贡献业绩；另一方面，公司在 2008 年新增了直接投资 

部，2009 年 9 月获得了直投业务资格，虽然公司目前还没有成立直接投资子公司， 

但直接投资业务仍然值得期待。
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图 10  各上市券商净资本对比（亿元） 
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数据来源：公司资料，安信证券研究中心 

注：海通和华泰没有公布 2010年中期的净资本 

7.  盈利预测和估值 

我们按照 2010 年 2000 亿元的日均交易额假设，考虑到募集资金带来的自营贡 

献，得出 2010 年公司的净利润为 10 亿元，全面摊薄后的每股净利润为 0.46 元。在 

上市券商中我们选取经纪业务市场份额、净资本（考虑兴业证券募资）均与公司相近 

的长江证券以及经纪业务市场份额、净资本（不考虑兴业证券的募资）与公司相近的 

宏源证券作为参照系，目前长江证券 2010 年的市盈率为 19 倍，宏源证券 2010 年的 

市盈率为 24 倍，考虑到公司经纪业务比长江证券更具成长性，募资后净资本比宏源 

证券更雄厚，因此，我们给予公司  22­26 倍 P/E 来定价，得到上市首日定价区间为 
9.4 元­11.1 元，给予公司 20­24 倍 P/E 得到询价区间为 8.6 元­9.9 元。 

此外，我们还考虑按照市值佣金比对公司来进行定价。我们仍然参照经纪业务市 

场份额以及净资本与公司相近的长江证券和宏源证券。截至 2010 年 9 月 14 日收盘 

价，长江证券和宏源证券的市值佣金比分别为 12 倍，如果按照长江证券和宏源证券 

的市值佣金比来对兴业证券进行估值的话， 那么兴业证券经纪业务价值则为 187 亿元 

（17*12=202），募集资金到位后公司净资产预计为 73 亿元左右，那么公司的总市值 

大致为 260 亿元。发行后的股本为 22 亿股，二级市场每股合理价格为 11.8 元左右， 

考虑到一级市场的 20%~30%左右的折价，得到一级市场价格为 8.8~10.0 元之间。 

表 8  券商估值水平比较 

价格（元） 市值（百万元）  EPS（元）  P/E(X) 
证券代码 证券简称 

2010­9­14  2010­9­14  2009A  2010E  2009A  2010E 
600030.SH  中信证券  11.51  114,475  1.35  1.52  8.5  7.6 
600109.SH  国金证券  17.13  17,134  0.53  0.66  32.3  26.1 
600369.SH  西南证券  13.09  30,402  0.54  0.40  24.2  32.9 
600837.SH  海通证券  9.48  78,000  0.60  0.68  15.8  13.8 
600999.SH  招商证券  21.17  75,904  0.95  0.86  22.2  24.6 
601688.SH  华泰证券  13.92  77,952  0.72  0.76  19.4  18.3 
601788.SH  光大证券  15.37  52,535  0.83  0.79  18.6  19.4 
000562.SZ  宏源证券  17.39  25,410  0.79  0.71  22.1  24.5 
000686.SZ  东北证券  22.95  14,672  1.43  1.15  16.1  20.0 
000728.SZ  国元证券  12.59  24,728  0.53  0.69  23.8  18.1 
000776.SZ  广发证券  32.88  82,432  2.34  1.72  14.0  19.1 
000783.SZ  长江证券  11.27  24,470  0.61  0.59  18.6  19.1 
数据来源：wind，安信证券研究中心
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表 9  上市券商的市值佣金比 

代码 公司 总市值 净资产 经纪业务收入 市值佣金比 
600030  中信证券  1,145  616  109  10 
600837  海通证券  780  434  63  12 
000776  广发证券  824  164  75  11 
601688  华泰证券  780  139  74  10 
600999  招商证券  759  226  48  16 
601788  光大证券  525  225  36  14 
000783  长江证券  245  91  20  12 
000728  国元证券  247  151  15  16 
600369  西南证券  304  47  9  34 
000562  宏源证券  254  65  21  12 
000686  东北证券  147  31  14  10 
600109  国金证券  171  26  10  18 

数据来源：wind，安信证券研究中心 

单位：亿元



公司新股分析 

敬请参阅报告结尾处免责申明 13 

T_FSAndV S 

财务报表预测和估值数据汇总 模型更新时间  2010­09­17 
利润表(百万元)  2008  2009  2010E  2011E  2012E  资产负债表(百万元)  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  1,336  3,085  2,176  2,935  3,330  货币资金 10,293 18,504 21,279 24,471 28,142 

手续费净收入  1,655  2,296  1,444  1,676  1,853  结算备付与保证金  811  2,220  2,554  2,937  3,377 
代理买卖证券业务净收入  1,132  1,685  1,339  1,543  1,683  交易性金融资产  1,006  3,065  3,525  4,054  4,662 
证券承销业务净收入  38  62  74  96  124  买入返售金融资产  4  0  0  0  0 
资产管理业务净收入  13  29  32  38  46  可供出售金融资产  169  437  502  578  664 
利息净收入  228  210  231  254  280  其他资产  912  1,164  1,338  1,539  1,770 
投资收益及公允价值变动  ­544  578  501  1,005  1,198  资产总计  13,196  25,390  29,198  33,578  38,615 
其他业务收入  ­2  0  0  0  0  短期借款  0  0  0  0  0 
营业支出  912  1,439  870  1,174  1,332  交易性金融负债  0  0  0  0  0 
营业税金及附加  116  147  109  147  167  衍生金融负债  0  0  0  0  0 
业务及管理费  731  1,292  762  1,027  1,166  卖出回购金融资产款  4  580  600  699  812 
营业利润  424  1,646  1,306  1,761  1,998  代理买卖证券款  8,199  18,477  19,128  22,265  25,887 
营业外收支  46  39  0  0  0  其他负债  732  986  1,021  1,188  1,381 
利润总额  470  1,685  1,306  1,761  1,998  负债合计  8,935  20,042  20,749  24,152  28,080 
所得税  108  409  326  440  500  股本  1,937  1,937  2,200  2,200  2,200 
净利润  362  1,277  979  1,321  1,499  归属母公司所有者权益  4,036  5,061  7,997  8,921  9,970 
归属母公司所有者净利润  267  1,155  881  1,189  1,349  少数股东权益  224  287  453  505  564 
少数股东损益  96  121  98  132  150  所有者权益合计  4,260  5,348  8,449  9,426  10,535 
经营指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E  风险指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
平均总资产收益率  1.56%  5.99%  3.23%  3.79%  3.74%  净资本 

平均净资产收益率  6.75%  25.40%  13.50%  14.05%  14.28%  扣除代买卖证券款负债率 

管理费用率  68.25%  46.64%  40.00%  40.00%  40.00%  自营规模/净资本 

营业收入/总资产  10.13%  12.15%  7.45%  8.74%  8.62%  权益自营规模/净资本 

每股数据（元）  2008  2009  2010E  2011E  2012E  估值  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
每股收益  0.14  0.60  0.40  0.54  0.61  市盈率 

每股净资产  2.1  2.6  3.6  4.1  4.5  市净率 

资料来源：安信证券研究中心  Wind.NET 资讯
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