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投资要点  

q 按可比公司的PE/PB相对估值结果，我们估计兴业证券上市后的合理股价

在8.04元左右。建议IPO发行价格在此基础上折8折约6.5元较为合适。 

 

q 兴业证券经纪、投行、资产管理、基金业务2009年排名分别为19名、36

名、18名和 29名，相应业务的市场份额分别为 1.42%、0.53%、1.50%和

1.44%，处于行业中等偏上一点规模的水平。 

 

q 兴业证券主要特点是经纪业务表现不错，自营业务投资收益率总体来看保

持稳健，公司的基金业务收入占比较高是其较好的特点。公司未来在投行

与资产管理业务和其他创新业务的收入增长，则是其未来的主要看点。 

 

q 估计未来几年净利润仍处于周期性的下降之中，我们认为从长远来看，证

券行业还是处于周期性波动并且总体是向上增长波动过程中的。证券公司

股票短期也许难有很好表现，从几年的长期投资收益来看也许还是可以

的。 

 

公司主要财务指标及2010年预测值 

  2008 2009 2010E 

营业收入（亿元） 13.36 30.85 23 

营业收入增长率 -72.0% 130.91% -25.45% 

营业利润（亿元） 4.24 16.46 11 

营业利润增长率 -87.4% 288.21% -33.17% 

净利润（亿元） 2.67 11.55 7 

净利润增长率 -86.9% 332.58% -39.39% 

营业净利率 19.99% 37.44% 30.43% 

每股收益（元） 0.14 0.6 0.3 

每股净资产（元） 2.2 2.76 3.25 
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重要数据 

总股本(亿股）           23 

流通股本(亿股) 2.63 

总市值(亿元)  

流通市值(亿元)  

 

市场表现 

 绝对涨幅(%) 相对涨幅(%) 

1个月   

3个月   

6个月   

 

个股相对上证综指走势图 

 

相关报告： 

1、《小证券公司并不比大证券公司成

长得更快》2010年证券行业投资策略

报告 
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1. 兴业证券的发展情况与行业地位 

公司从1994年开始由福建兴业银行设立，注册资本为1亿元，1999年时

公司与兴业银行脱钩，注册资本增为6亿元，2000年、2007年、2009年时分

别增资为9.08亿元、14.9亿元和19.37亿元。发行前公司的第一大股东为福

建省财政厅，发行前持股比例为27.51%.福建国资委下属全资公司-福建投资企

业集团公司持股约 8.66%。兴业证券基本上是福建省财政、国资系统控股的证

券公司。 

 

公司下属公司有兴业资本、兴业基金、兴业期货和兴业物业公司，参股南

方基金10%等。 

 

表1.  兴业证券主要控股参股公司情况 

下属公司 注册资本 持股比例 总资产 净资产 2009净利润 2010Q2净利 

兴业资本 1亿 100% 1亿 1亿  亏0.7万 

兴业基金 1.5亿 51% 7.22亿 5.68亿 2.47亿 1.37亿 

兴业期货 3亿 96.90% 6.08亿 0.92亿 242万 277.7万 

兴证物业 50万 100% 36.55万 36.05万 亏10.06万 亏3.9万 

南方基金 1.5亿 10% 26.2亿 20.1亿 7.85亿 2.32亿 

数据来源：公司招股说明书 

 

公司2010年中期末有员工2493人，50家证券营业部，公司各项业务在业

内的地位情况如下： 

 

表2. 兴业证券主要业务在业内排名情况 

  
2009年交易金额或承销金额或管

理规模 
2009年排名 市场份额 

经纪 13555.2亿 第19名 1.42% 

投行 52.92亿（股票17.92亿） 第36名 0.53% 

资产管理* 19.1 第18名 1.50% 

基金业务* 345.1 第29 名 1.44% 

数据来源：公司招股说明书、WIND，其中资产管理与基金业务为 2010年

中期末的数据。 

 

2. 公司各项业务的经营状况 
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2.1 经纪业务 

 

表3. 兴业证券2007-2010年6月主要经纪业务品种交易量及市场额 

  2010年6月 2009 2008 2007 

  交易量 市场份额 交易量 市场份额 交易量 市场份额 交易量 市场份额 

A股 7055.78 1.56% 15,168.20 1.42% 7,723.04 1.47% 12,661.28 1.39% 

B股 12.78 0.74% 29.12 0.69% 15.32 0.63% 70.28 0.57% 

基金 87.58 1.12% 198.55 0.96% 147.55 1.33% 327.62 2.01% 

权证 268.48 1.46% 1,626.25 1.52% 2,438.31 1.76% 3,519.85 2.26% 

国债回购 503.01 0.95% 665.42 0.94% 409.69 0.84% 140.02 0.76% 

合计 7936.16 1.48% 17729.96 1.38% 10,778.92 1.45% 16,731.67 1.49% 

数据来源：公司招股说明书 

 

公司经纪业务的网上交易金额比例较高，2007年至2010年中期，网上交

易金额比重分别达到69%、79%、85%和91.82%，呈逐年上升的趋势。 

 

表4. 公司2007-2010年上半年年佣金率及与市场对比估计 

  2010年1-6月 2009 2008 2007 

市场平均佣金率（千分之一） 1.01 1.19 1.3 1.47 

公司综合佣金率（千分之一） 0.79 0.96 1.11 1.28 

市场股票基金权证交易量（万亿） 47.9 119.2 67.7 108.9 

公司股票基金权证交易量（万亿） 0.74 1.7 1.03 1.66 

数据来源：公司招股说明书 

 

可见公司的佣金率一直低于行业平均水平，并且公司的佣金率下降速度比

市场整体还快，公司的佣金率水平在上市券商中是比较低的。 

 

2.2 资产管理业务 

 

表5. 兴业证券2007-2010年上半年资产管理情况 

  2010年上半年 2009年 2008年 2007年 

期末受托管理资金（亿） 19.12 24.37 1.57 1.2 

受托资金总体损益（亿） -1.16 0.64 -0.19 0.93 

平均受托资产管理收益率 -6.04% 22.14% -28.05% 177% 

业务净收入(万元) 1873.3 2888.7 1259.4 1087.7 

数据来源：公司招股说明书 

 

应当说兴业证券的资产管理业务业绩表现一般，2009年收益率偏低，而

2008年与2010年上半年的熊市中表现强于市场整体，显示在资产管理业务中

公司注重防范下跌的风险。 
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兴业证券资产管理业务规模近几年有了较大增长，但在业内有从事资产管

理业务的证券公司中只排名中等，业务收入近几年有所增长，但总体收入金额

有限。 

 

2.3 投行业务  

 

公司投行业务曾经受到投行人员集体出走的影响，近几年增长不快，在

2009年下半年至2010年受创业板开设IPO重启影响，很多券商的投行业务收

入有了大幅的增升，很多券商2010年上半年投行业务收入增长N倍的情况下，

兴业证券的投行同期收入增长不太多。 

 

表6. 兴业证券2007年以来承销收入情况 

  2010年上半年 2009年 2008年 2007年 

承销业务收入（万元） 5488.83 6173.7 3750.7 5794.3 

数据来源：公司招股说明书 

 

2.4 自营业务  

 

表7. 兴业证券2007年以来自营业务规模及收益率情况 

  
2010年上

半年 
2009年 2008年 2007年 

投资规模 15.54 17.98 18.69 11 

总投资收益 -0.6 5.32 -7.13 17.6 

收益率 -3.84% 29.60% -38.17% 158.60% 

其中股票基金类         

  投资规模 6.83 4.36 13.88 10.9 

  总投资收益 -1.61 4.64 -7.67 17.59 

  收益率 -23.63% 106.58% -55.28% 161.32% 

其中债券类         

  投资规模 8.71 13.62 4.81 0.19 

  总投资收益 1.02 0.68 0.54 0.01 

  收益率 11.70% 4.99% 11.22% 4.92% 

数据来源：公司招股说明书，单位：亿元 

 

由于债券业务自营规模较大，收益率不错，从而使 2008年以来的自营总

体收益率的波动率大为减少。受益于2007年至今的较好股市行情，公司2007

年到 2010年上半年自营业务总体投资收益为 15.19亿元，为股东带来了较好

的回报。 
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2.5 基金业务 

 

旗下有持股51%的兴业基金，参股10%的南方基金。 

 

表8. 兴业基金2007年以来的经营情况 

项目 2010年上半年（底） 2009年度（底） 2008年度（底） 2007年度（底） 

营业收入 3.37 6.15 5.3 4.46 

净利润 1.37 2.47 2.21 1.91 

净资产 5.24 5.7 4.42 3.25 

数据来源：公司招股说明书，单位：亿元 

 

兴业证券的基金管理业务近几年经营情况不错，2007年以来累计为兴业证

券提供了4亿元的投资收益，基金管理业务的投资收益有望在未来继续为兴业

证券提供较为稳定的回报。 

 

2.6 证券研究业务 

 

截止 2010 年中期末，公司研究所共有分析师 44名，基本上均有硕士以

来的学历。2007年研究中心有一些分析师获得了各种奖项，为兴业证券的研究

信誉和研究实力提升作出了贡献。 

 

2007年至2010年上半年基金分仓佣金收入分别为0.94亿、0.93亿、1.54

亿和0.93亿元。 

 

2.7 直投与期货公司 

 

公司设立了直投子公司，在今年公司保荐的投行上有一些直投参与，设立

了期货公司进行相关期货业务。其货公司2009年和2010年上半年的营业收入

分别为3962万元和3176万元，营业利润分别为271万元和345.9万元。 

 

表9. 兴业证券2007年以来的研究经费情况 

  2010年上半年 2009年 2008年 2007年 

研究经费（万元） 866.18 2456.14 3316.73 2314.7 

占营业收入比例（%） 0.78% 0.80% 2.48% 0.48% 

数据来源：公司招股说明书，单位：亿元 

 

在 2008年这样的熊市中公司的研究经费总额最高，而且占营业收入比重
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也最高，可见在熊市中公司更重视研究工作。 

 

3. 公司历年的总体经营情况回顾 

 

3.1 公司的近几年收入构成结构 

 

表10. 兴业证券2007年以来的主要业务收入情况 

   2010 中报 2010中期占比  2009 年  2008 年  2007 年 累计 累计占比 

手续费及佣金净收入 9.42   22.96 16.55 25.17 74.10    

 代理买卖证券业务净收入 5.65 50.9% 16.85 11.32 21.28 55.61  53.4% 

 基金业务净收入 2.67 24.1% 4.67 4.14 2.87 14.59  14.0% 

 证券承销业务净收入 0.55 5.0% 0.62 0.38 0.58 2.18  2.1% 

 受托客户资产管理业务净收

入 
0.19 1.7% 0.29 0.13 0.11 0.74  0.7% 

利息净收入 1.25 11.3% 2.1 2.28 1.83 7.57  7.3% 

投资净收益 1.7 15.3% 3.72 1.46 15.76 22.79  21.9% 

公允价值变动净收益 -1.29 -11.6% 2.06 -6.91 5.02 -1.24  -1.2% 

汇兑净收益 0 0.0% 0 -0.03 -0.01 -0.04  0.0% 

其他业务收入 0.03 0.3% 0 0.01 0.01 0.05  0.1% 

营业收入合计 11.1 100.0% 30.85 13.36 47.79 104.10  100.0% 

数据来源：WIND，公司招股说明书分部报告   单位：亿元 

 

这些年以来，公司代买卖证券业务净收入占 50%以上，加上利息收入实际

也应归入经纪业务收入，两项合计，经纪业务收入占营业收入的比在60%以上。

基金等业务的收入2007年至今累计占比为14%，而到 2010年上半年则上升到

24.1%，上升比较快。公司自营投资业务收入 2007年至今累计为公司贡献了

20.7%比重的营业收入（投资收益加上公允价值变动），投行、资产管理业务收

入金额不大，占比较低，2010年上半年投行业务收入占比上升到5%. 

 

可见保持经纪业务的主要业务收入的稳定与增长对公司是非常重要的事，

另外自营业务、基金管理和资产管理业务收入增长也十分重要，未来进一步做

大投行业务对公司也相当重要。 

 

如同行业整体，公司的收入也是严重依赖于经纪业务、自营投资收益其他

业务等收入贡献不大，基金管理业务收入占比比较高是公司的一大特点。 

 

3.2 公司近几年费用及工资支出情况 
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表11. 兴业证券2007年至今工资开支和业务琢管理费用情况 

  2010年上半年 2009 2008 2007 

业务及管理费用 5.44 12.92 7.31 11.76 

其中工资支出 2.95 7 3.25 7.63 

工资支出占比 54.2% 54.2% 44.5% 64.9% 

营业收入 11.1 30.85 13.36 47.79 

业务及管理费占营业收入比

例 
49.0% 41.9% 54.7% 24.6% 

数据来源：公司招股说明书 

 

公司业务及管理费用开支占营业收入的比重在 40%以上，2008年时高达

54.7%,2010年上半年则为 49%。公司工资支出占业务管理费用比重 2009年与

2010年上半年均为54.2%.显示证券公司费用开支一半以上为员工工资的特点。 

 

3.3 公司近几年的主要经营指标 

 

表12. 兴业证券2007年以来主要财务指标 

  2010Q2 2009 2008 2007 

净资产(归母公司股东，下同） 53.49 50.61 40.36 38.58 

总资产（亿元） 248.35 253.9 131.96 208.7 

净利润（亿元） 3.36 11.55 2.67 20.38 

营业收入（亿元） 11.1 25.39 13.2 20.89 

自营证券比率（%） 15.58 20.43 11.46 65.41 

净资本(亿元） 40.18 37.87 29.8 30.19 

加权平均ORE(%) 6.47 25.48 6.75 85.66 

营业费用率(%) 49.05 41.88 54.73 24.62 

EPS（元) 0.17 0.6 0.14 1.64 

数据来源：公司招股说明书 

 

4. 对公司的估值分析 

 

4.1 按分部业务进行估值 

 

根据我们在 2010年证券行业投资策略中建立的对证券公司各业务加总估

值的方法，我们对兴业证券的经纪业务、投行业务和下属基金公司股权价值估

值如下： 

 

经纪业务价值： 

按10倍P/S，即接近于20倍PE对经纪业务进行估值，并按10倍P/S即
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接近于30倍左右PE对投行业务进行估值，对下属基金公司股权价值按博时基

金股权拍卖价格折算的基金行业总价值，按兴业证券下属的兴业达基金与南方

基金所占的基金管理费收入的占比来估值，结果如下： 

 

经纪业务价值：5.65*2*10=113亿元； 

投行业务价值：；（0.55+0.7）*10=12.5亿元，其中 0.7亿元为预计 2010

年下半年投行业务收入 

 

2007年12月26日以63.2亿元招商证券拍得48%的博时基金股权，而在

2009年9月14日以26.28亿出售博时基金24%股权，二次交易对博时基金的

总估值分别为131.67亿元和109.5亿元。不考虑控制权折溢价因素，按2007

年和 2009年上半年博时基金管理费收入占比，计算得整个基金管理行业在

2007年底和2009年底附近的价值分别为2155亿元和2078亿元。 

 

按 2009年兴业基金与南方基金管理费收入占比，估计的兴业基金与南方

基金的总估值分别为37.64亿元和109.7亿元，兴业证券持有的51%兴业基金

股权与10%南方基金股权的价值合计约为30.16亿元。 

 

我们试着对资产管理业务、自营业务、直投业务、期货公司业务和其他创

新业务的价值，按净资产 53.4亿元的 1.3-1.5倍进行估值，得到这些业务的

价值约为69.42亿元至80.1亿元。 

 

这样我们得到兴业证券总估值约为： 

 

113+12.5+30.16+69.42（80.1）=225.08（235.76） 

 

对应于兴业证券发行后总股本23亿股，折合每股价值为9.78元至10.25

元之间,中间值约为10.01元。 

 

考虑到 2010年年初至 2010年 9月 16日证券股价指数平均下跌了约

42.31%，我们上述估值方法也许有点过于乐观。 

 

4.2 按类似上市公司的PE、PB相对估值方法 

 

表13. 2010年9月17日证券公司相对估值情况 
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证券简称 总市值 PE1 PE2 PB 
2010Q2净利

润 

2010Q2归属

母公司股东

的权益 

宏源证券 241.24  16.51  20.95  3.68  7.31  65.64  

海通证券 743.80  20.19  16.35  1.74  19.25  427.49  

中信证券 1106.96  21.06  12.32  1.84  30.56  601.21  

长江证券 232.97  23.73  16.98  2.66  4.91  87.69  

广发证券 811.03  24.73  16.47  4.91  17.15  165.18  

华泰证券 736.40  25.92  19.40  2.40  14.43  306.53  

招商证券 729.64  26.64  19.57  3.07  13.69  238.02  

国金证券 161.74  27.31  31.32  5.64  2.96  28.66  

国元证券 233.73  27.69  22.53  1.61  4.22  145.01  

东北证券 139.18  63.03  15.25  4.66  1.10  29.86  

西南证券 294.27  91.28  29.22  6.38  1.61  46.15  

太平洋 168.97  149.59  41.69  9.33  0.56  18.11  

4家合计 869.69        19.40  327.00  

4家平均   22.42  2.66        

数据来源：WIND，PE1与 PE2分别指按 2010年中报 EPS乘以 2，与 2009

年EPS计算的PE. 

 

 

 

表14. 2010年上市证券公司主要收入指标对比 

简称 营业收入 

手续费及

佣金业务

净收入 

投资

收益 

代理买卖

证券业务

净收入 

证券承销

业务净收

入 

受托客户

资产管理

业务净收

入 

中信证券 79.05  67.03  4.08  37.40  9.94  0.86  

海通证券 43.82  34.39  3.34  22.73  4.98  3.12  

华泰证券 35.89  31.81  -0.43  24.18  7.10  0.54  

广发证券 36.33  29.33  3.11  24.23  2.59  0.49  

招商证券 27.67  24.70  0.55  16.22  6.93  0.29  

光大证券 19.48  17.16  -1.51  12.29  1.63  3.23  

宏源证券 17.09  12.45  3.76  8.15  3.23  0.39  

兴业证券 11.10  9.42  0.41  5.65  0.55  0.19  

长江证券 12.38  9.21  2.09  8.00  0.83  0.23  

国金证券 8.15  7.98  -0.33  3.74  4.02    

国元证券 9.37  7.07  0.75  5.57  1.27  0.05  

东北证券 5.10  5.98  -1.43  4.94  0.72  0.09  

西南证券 5.69  4.87  0.22  3.59  1.04    

太平洋证券 2.47  2.81  -0.57  2.07  0.61    

数据来源：WIND 
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从上表可见兴业证券收入与长江证券、国金证券和国元证券比较接近，而

续费及佣金业务净收入刚与宏源证券也比较接近。故而我们试着以长江证券、国

金证券、、国元证券和宏源证券的相对估值来对兴业证券作估值。 

 

表12中这四家公司的平均PE、PB分别为22.42倍和2.66倍，按兴业证券2010

年中期的EPS与每股净资产0.17元和2.9元，估计的兴业证券的每股股票价格约

为7.62元和7.71元。 

 

假定本次筹资以7.5元价格发行2.63亿股，筹得资金约19.7元，刚发行后每

股净资产约为3.18元，按此计算的PB估值结果约为8.46元。 

 

故而PE、PB相对估值表明兴业证券的股价约在7.62至8.46元之间，取其中

间值为8.04元，兴业证券上市后的合理股价应当在此之间比较合理。 

 

为了成功IPO发行,考虑到本次IPO筹资规模不大，而且光大、招商、华泰证

券最近上市的几家券商增色是一路下跌，为了给公司上市以后的股价表现树立良好

形象，建议对兴业证券的发行定价较上市后的合理估值作较大折让为好，我们认为

8折至9折比较合适，即6.43-7.24元左右的发行价对兴业证券可能是比较合适的

选择。 

 

证券行业中的公司经过2007年的业绩高峰，2009年的业绩次高峰后，估计未

来几年净利润仍处于周期性的下降之中，作为周期性行业证券公司的下一个业绩高

峰也许是4-5后的事了。正如我们注意到的：中信证券在2002年发行时的发行价

格仅为4.5元，而在2007年时股价最高时高达117.89元。证券公司净利润大幅增

长要在中国经济进一步增长，民众收入进一步增加，并且证券公司在经纪业务大幅

下降后，证券公司其他适应国民经济与投资者需要的业务收入有了大幅发展后才有

可能。 我们认为从长远来看，证券行业还是处于周期性波动并且总体是向上增长

波动过程中的，这样看来，证券公司股票短期也许难有很好表现，从几年的长期投

资收益来看也许还是可以的。 
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