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	零售业务优势凸显
	
	暂无评级


	投资要点：
	
	合理价值：8.1-11.1元


· [image: image20.emf] “立足海西、面向全国”的网点布局令公司尽享区域优势。福建省的证券交易业务比较活跃，而海西经济区建设也将为公司提供难得的发展机遇：一方面，经济繁荣促进证券业务繁荣；另一方面，两岸金融合作也有望带来新的业务增长点。
· 零售业务转型抢占先机。兴业证券早在2003年就开始探索证券业，特别是其零售业务的经营模式、服务模式的转型。通过员工队伍转型、服务产品化和优化组织结构和业务流程等三方面的努力，公司目前已经具备了较为完善的证券经纪业务服务体系，具备了一定的经纪业务增值服务能力。
· 强大的零售销售能力是未来零售业务快速发展的保证。通过建设营业部、银行网点等多层次的销售渠道体系，通过组建优秀的投资顾问团队，公司具备了强大的零售销售能力，这是保证公司未来零售业务快速发展的关键因素。较高的部均交易额也是兴业证券强大销售能力的佐证。
· 较强的投资管理能力助力资产管理业务的增长。公司集合资产管理和基金管理的投资业绩名列行业前茅，集合资产管理产品的募集资金规模也屡次进入行业前列，显示出公司较强的投资管理能力。这有助于公司发展资产管理业务，更好的实现零售业务整体转型。近年来，公司投资管理业务的规模不断增加，贡献度也逐渐提升。

· 盈利预测与估值。根据我们的基本假设，并假设公司此次发行2.63亿股，发行价10元，预计2010-2011年兴业证券全面摊薄每股收益分别为0.32、0.44和0.54元。综合相对估值与绝对估值分析，我们认为公司合理估值区间为8.1-11.1元。
主要财务指标

	
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	营业收入（百万元）
	3,085
	2,319
	2,966
	3,475

	增长率
	
	-25%
	28%
	17%

	净利润（百万元）
	1,155
	710
	971
	1,182

	增长率
	
	-39%
	37%
	22%

	每股收益
	0.60
	0.32
	0.44
	0.54

	ROE
	25.4%
	13.3%
	14.4%
	17.3%


资料来源：中国银河证券研究部
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一、关键假设、盈利预测与敏感性分析

表 1关键假设

	
	2010H2E*
	2011E
	2012E

	股票日均交易额（百万元）
	180,000
	220,000
	250,000

	公司经纪业务市场份额
	1.60%
	1.60%
	1.70%

	股基权交易综合佣金率
	0.075%
	0.075%
	0.075%

	证券承销业务增速
	82%
	10%
	10%

	委托资产管理业务增速
	150%
	30%
	30%

	自营证券投资综合收益率
	2.00%
	6.00%
	6.50%

	可变成本费用率
	27.84%
	27.84%
	27.84%

	固定成本增长率
	0%
	10%
	5%

	有效税率
	25%
	25%
	25%


*2010H2增速指2010年下半年相对于上半年增速

资料来源：中国银河证券研究部
表 2 盈利预测的敏感性分析
	
	2010E
	2011E
	2012E

	基本情况
	
	
	

	净利润
	710.02
	971.25
	1,181.89

	每股收益
	0.32
	0.44
	0.54

	股票日均交易额＋5％
	
	
	

	净利润
	722.08
	1,002.08
	1,219.34

	每股收益
	0.33
	0.46
	0.55

	股票日均交易额－5％
	
	
	

	净利润
	697.97
	940.41
	1,144.44

	每股收益
	0.32
	0.43
	0.52

	自营资金综合收益率＋1％
	
	
	

	净利润
	742.67
	1,013.95
	1,226.35

	每股收益
	0.34
	0.46
	0.56

	自营资金综合收益率－1％
	
	
	

	净利润
	677.53
	928.83
	1,137.82

	每股收益
	0.31
	0.42
	0.52


资料来源：中国银河证券研究部
二、估值分析
市盈率估值
根据我们的基本假设，并假设公司此次发行2.63亿股，发行价10元，预计2010-2011年兴业证券全面摊薄每股收益分别为0.32、0.44和0.54元。根据行业市盈率中值，我们给予兴业证券2011年动态市盈率18.35倍，对应合理价值8.1元。

表 3 上市证券公司市盈率估值比较
	代码
	简称
	最新价格（元）2010.9.17
	每股收益
	市盈率PE

	
	
	
	TTM
	10E
	11E
	TTM
	10E
	11E

	600030
	中信证券
	11.13 
	0.78 
	0.86 
	0.77 
	14.22 
	12.92 
	14.43 

	600837
	海通证券
	9.04 
	0.48 
	0.48 
	0.56 
	18.89 
	18.99 
	16.02 

	000776
	广发证券
	32.35 
	0.65 
	1.38 
	1.63 
	49.84 
	23.53 
	19.90 

	601688
	华泰证券
	13.15 
	0.70 
	0.58 
	0.73 
	18.70 
	22.71 
	18.07 

	600999
	招商证券
	20.35 
	0.00 
	0.78 
	0.95 
	19.53 
	26.20 
	21.39 

	601788
	光大证券
	14.70 
	0.71 
	0.67 
	0.80 
	20.62 
	21.96 
	18.35 

	000783
	长江证券
	10.73 
	0.57 
	0.55 
	0.63 
	18.99 
	19.40 
	16.91 

	000562
	宏源证券
	16.51 
	0.93 
	0.82 
	0.91 
	17.73 
	20.10 
	18.18 

	000686
	东北证券
	21.77 
	0.86 
	1.00 
	1.29 
	25.45 
	21.86 
	16.86 

	000728
	国元证券
	11.90 
	0.51 
	0.50 
	0.60 
	23.43 
	23.69 
	19.84 

	600109
	国金证券
	16.17 
	0.61 
	0.50 
	0.59 
	26.52 
	32.52 
	27.36 

	600369
	西南证券
	12.67 
	0.32 
	0.29 
	0.37 
	39.89 
	43.63 
	34.24 

	601099
	太平洋
	11.24 
	0.17 
	0.19 
	0.19 
	66.09 
	59.42 
	59.28 

	平均值
	
	
	
	
	
	27.68 
	26.69 
	23.14 

	中值
	
	
	
	
	
	20.62 
	22.71 
	18.35 


资料来源：Wind
市净率估值

发行后（假设发行2.63亿股，发行价10元），预计2010年兴业证券每股净资产3.39元。参照行业市净率中值，我们给予兴业证券3.1倍市净率，对应每股价值10.4元。
表 4 上市证券公司市净率估值比较

	代码
	简称
	最新价格（元）2010.9.17
	市净率PB（MRQ）

	600030
	中信证券
	11.13 
	1.84 

	600837
	海通证券
	9.04 
	1.74 

	000776
	广发证券
	32.35 
	4.91 

	601688
	华泰证券
	13.15 
	2.40 

	600999
	招商证券
	20.35 
	3.07 

	601788
	光大证券
	14.70 
	2.34 

	000783
	长江证券
	10.73 
	2.66 

	000562
	宏源证券
	16.51 
	3.68 

	000686
	东北证券
	21.77 
	4.66 

	000728
	国元证券
	11.90 
	1.61 

	600109
	国金证券
	16.17 
	5.64 


	600369
	西南证券
	12.67 
	6.38 

	601099
	太平洋
	11.24 
	9.33 

	平均值
	
	
	3.87 

	中值
	
	
	3.07 


资料来源：Wind，中国银河证券研究部
绝对估值

绝对估值分析中，我们采用分部加总法：对于经纪、投行、资产管理等资本密集程度较低的业务采用剩余收益法估值，对于自营证券投资等资本密集程度高、同时收益率又易受市场影响波动较大的业务采用隐含PB法估值。分析结果表明，公司每股合理价值为11.10元。
表 5 兴业证券绝对估值分析

	股权价值计算（单位：百万元，元）　

	经纪、投行、资管等
	18,480.85


	现金及自营证券投资
	7,204.65


	长期股权投资
	18.80


	投资性房地产
	2.13


	其他资产
	98.82


	企业价值
	25,805.25


	减：短期借款
	1,286.20


	长期借款
	78.05


	少数股东权益
	12.00


	股权价值
	24,429.00


	总股本
	2,200.00


	每股价格

	11.10



	
	关键参数假设
股本成本
　

半显性阶段

ke

11.65%

半显性阶段年份
7

Rf

4.50%

营业收入增长率
初始
20%

E(Rm)

10.00%

结束
3%

Rm-Rf

5.50%

资本周转率
初始
3.7

beta

1.3

结束
3.7

营业利润率
初始
50%

永续成长阶段　

结束
50%

永续增长率
3%

有效税率
25%

债务成本
　

kl

4.5%

Tax

25%

D/A

10%

WACC

10.82%



	
	

	非自营性主营业务价值计算（单位：百万元）
2009E
2010E
2011E
半显性阶段
永续增长阶段
净利润
675.09 

801.17 

1,002.38 

　

投入资本
645.55 

709.74 

780.35 

　

剩余收益
605.22 

724.36 

917.93 

　

剩余收益折现
546.12 

589.79 

674.41 

5,998.00 

10,084.31 

期初投入资本
588.21 

总价值
18,480.85 




资料来源：中国银河证券研究部
表 6 兴业证券绝对估值敏感性分析

	
	
	
	
	
	股本成本
	
	
	

	
	
	10.15%
	10.65%
	11.15%
	11.65%
	12.15%
	12.65%
	13.15%

	
	1.5%
	11.88
	11.28
	10.74
	10.26
	9.82
	9.43
	9.07

	
	2.0%
	12.27
	11.61
	11.03
	10.51
	10.04
	9.62
	9.24

	永续增长率
	2.5%
	12.72
	11.99
	11.35
	10.79
	10.28
	9.83
	9.42

	
	3.0%
	13.24
	12.43
	11.72
	11.10
	10.56
	10.07
	9.63

	
	3.5%
	13.84
	12.93
	12.15
	11.46
	10.86
	10.33
	9.86

	
	4.0%
	14.55
	13.52
	12.64
	11.88
	11.21
	10.63
	10.12

	
	4.5%
	15.41
	14.22
	13.22
	12.36
	11.62
	10.97
	10.41


资料来源：中国银河证券研究部
综合估值结果

综合相对估值与绝对估值分析，我们认为公司合理估值区间为8.1-11.1元。
三、公司简介与发行概况
公司简介

兴业证券是在原福建兴业银行证券部的基础上组建的，后与银行脱钩，又经历了改制和多次增资扩股，当前注册资本19.37亿元，实收资本（股本）19.37亿元。目前，公司共有124 家股东，第一大股东为福建省财政厅，直接或间接持有公司5%以上股份的股东见表7。

 表 7 兴业证券直接或间接持股5%以上的股东

	序号
	股东名称
	持股数量（万股）
	持股比例（%）
	备注

	1
	福建省财政厅
	53,287
	27.5101
	

	2
	福建投资企业集团公司
	16,770
	8.6577
	

	3
	上海申新（集团）有限公司
	10,140
	5.2349
	

	4
	厦门市筼筜新市区开发建设公司
	7,800
	4.0268
	厦门经济特区房地产开发集团有限公司直接及间接持股合计6.1073%

	5
	厦门经济特区房地产开发集团有限公司
	4,030
	2.0805
	


资料来源：公司资料
兴业证券主要从事证券经纪、证券自营、证券承销、客户资产管理和证券投资咨询（含财务顾问）等业务，并持有兴业全球基金51%股权，兴业期货91.55%股权，全资控股兴业资本，参股南方基金10%。
图 1 兴业证券组织结构
[image: image4.emf]
资料来源：公司资料
发行概况

兴业证券本次拟发行不超过26,300 万股，占本次发行后公司总股本的比例不超过11.96%，本次公开发行募集资金扣除发行费用后，拟全部用于增加公司资本金，扩展相关业务。募集资金具体用于以下方面：
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
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
四、公司竞争优势分析
（一）区域定位立足海西、面向全国

兴业证券基本形成了“立足海西、面向全国”的网点布局。公司目前共有50家证券营业部（另有5家营业部将在年底前开业），其中，福建省内28，其余22家分布于北京、上海、深圳、广州、杭州、南京、济南、武汉、长沙、成都、哈尔滨等城市，基本形成了“立足海西、面向全国”的网点布局。

	图 2 兴业证券网点布局立足福建面向全国
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资料来源：公司资料
	
	图 3 兴业证券营业网点布局

[image: image6.png]



资料来源：公司资料


兴业证券在福建省内具有竞争优势。福建省内的其他区域型证券公司包括广发华福证券和厦门证券，而兴业证券的竞争力明显高于这两家公司。尽管广发华福证券在福建省内拥有32家营业部，但其业务量却远远小于兴业证券：2009年，兴业证券在福建省内的营业部股票基金权证的交易额为1.06万亿元，而广发华福证券这一数字为7956亿元。厦门证券在福建省内则仅有7家营业部，比起兴业证券，更是相去甚远。可见，公司在福建省内具有较强的竞争优势，已经在福建省站稳了脚跟。

福建省的证券交易业务比较活跃，省份股票基金权证交易额的全国占比超出其GDP的全国占比。这构成了兴业证券区域优势的一部分。

图 4 福建省证券交易较为活跃
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资料来源：Wind，中国银河证券研究部

海西经济区建设也将为公司提供难得的发展机遇。一方面，经济繁荣促进证券业务繁荣。2009 年5 月6 日，国务院原则通过《关于支持福建省加快建设海峡西岸经济区的若干意见》，提出采取更加有力的措施，进一步发挥福建省的比较优势，赋予先行先试的政策，加快建设海西经济区。2010年6月29日，两岸经济合作框架协议（ECFA）正式签署，预示着海西经济区的建设又将迈出实质性的步伐。海西经济区的建设将为福建省带来经济大发展的历史机遇，作为海西经济区的主体，福建省提出到2012年人均GDP接近或达到东部地区平均水平的目标，未来三年福建省经济跨越发展值得期待。经济繁荣将带来居民收入的增加，进而推动居民投资和理财需求的提升。兴业证券必将在这一过程中受益。另一方面，两岸金融合作也有望带来新的业务增长点。2009 年4 月26 日，海峡两岸关系协会与海峡交流基金会签署《海峡两岸金融合作协议》，两岸金融领域的银行业、证券及期货业、保险业的相关合作将可能率先在海西经济区全面展开试点。兴业证券作为海西经济区唯一的综合类证券公司，将在海西经济区发展中获得得天独厚的优势，有望获得新的业务增长点。
此外，兴业证券积极向省外扩张。根据最新的《关于进一步规范证券营业网点的规定》，公司可以在全国范围内新设证券营业部，这为公司实现覆盖全国的战略提供了有利条件。公司计划通过新设网点方式实行战略性扩张，力争用5年时间建立基本覆盖中国经济发达地带的业务网络，做到主要中心城市全部覆盖。当然，如果时机成熟，公司也将采用收购方式丰富业务网络。
（二）零售业务转型抢先机
兴业证券早在2003年就开始探索证券业，特别是其零售业务的经营模式、服务模式的转型。探索的方向是向着投资顾问服务、投资管理服务等高附加值服务产品进行的。这在行业内也是属于较早实施转型的，更是领先于与之规模类似的区域型证券公司。通过员工队伍转型、服务产品化和优化组织结构和业务流程等三方面的努力，公司目前已经具备了较为完善的证券经纪业务服务体系，具备了一定的经纪业务增值服务能力。

员工队伍转型

2003年，兴业证券从员工队伍转型入手，开始了探索证券行业零售业务新的发展方向之路。一方面，转变现有员工的观念，提高其金融营销技能；另一方面，通过实施“金牛计划”建立了一支新的专业队伍。到目前，“金牛”培训计划已开展六期，累计为营业部培训员工537 人，为公司经纪业务补充了一批有潜质、有激情、有创新的后备人才。经过现有员工培养和新生力量补充，公司现已拥有了一支具备较高营销与服务能力的投资顾问队伍。
服务产品化
也是从2003年开始，兴业证券开始尝试开发、推广服务产品，包括资讯服务、理财规划、投资组合等。如今，已经形成了以“优理宝”品牌为核心的统一的理财服务产品体系。
“优理宝”理财服务产品体系根据服务的内容分为“基础服务产品体系”和“专业服务产品体系”。 基础服务产品体系由金牛资讯、兴业证券公司网站、呼叫中心及“优理宝”财富账户等多平台构成，通过短信、网站、在线客服等渠道为客户提供包括交易、资讯、产品、账户管理、业务咨询与服务投诉等综合基础服务。专业服务产品体系从客户分类及风险偏好测试入手，通过理财规划、资产配置、组合选择并结合理财分析师个性化指导，构建梯度性证券投资服务模式。
截至2010 年6 月30日，“优理宝”
覆盖客户数量达37,464户，覆盖资产达332 亿元。

兴业证券服务产品化的措施本质上是希望通过提供更加优质和更加专业的服务，减少经纪业务对交易通道功能的依赖程度，在提升客户服务水平的基础上，增强公司对客户的佣金议价能力，从而应对经纪业务日益激烈的竞争。这实际上也是成熟资本市场中盛行的财富管理服务的基本内容之一。我们相信，财富管理服务将成为我国证券行业走出佣金价格竞争漩涡的有效方式。兴业证券率先实行的业务转型必将帮助其建立起先发优势，从而在新的竞争中占据优势。
优化组织结构和业务流程

2006年左右，为了将服务产品落到实处，兴业证券开始对组织结构和业务流程进行优化，把经纪业务部改成营销管理总部，又从营销管理总部和相关的研发部门中分设出理财服务中心，由理财服务中心负责客户的服务工作，包括从组织管理到产品设计、到产品推广。如今，已经形成了以私人客户总部作为营销主管部门，以理财服务中心作为客户服务部门，以各营业部作为营销业务开展过程中的执行部门的零售经纪业务组织架构及相应的业务流程。
组织结构和业务流程的优化确保了公司的服务产品能够更加有效的送达客户，保证了服务产品化的实施效果。
（三）零售销售能力显优势
在营销渠道建设上，兴业证券除充分利用本身的营业网点外，还积极拓展与各大商业银行的合作，有效借助商业银行的网络优势，建立多层次的销售渠道体系。截至2010 年6 月30 日，本公司合作银行网点数已增至2,935 个，有效弥补了本公司营业网点数量较少的不足。

在营销团队建设上，兴业证券努力打造优秀的投资顾问团队。公司自2002 年全面推行投资顾问制度以来，通过对投资顾问团队进行专业化培训，实行有效的激励机制和淘汰机制，充分激发了投资顾问的营销与服务潜能，提高了经纪业务团队的专业服务能力和营销能力。针对投资顾问建设的“金牛”培训计划已开展六期，累计为营业部培训员工537 人，为公司经纪业务补充了一批有潜质、有激情、有创新的后备人才。
得益于公司强大的零售销售能力，公司的零售业务呈现出高效率的特征。根据中国证券业协会的统计数据，公司2008 年、2009 年部均代理买卖证券业务净收入分别为0.34 亿元和0.41 亿元，分别位列全国第9 位和第17位。
从未来发展来看，开放式的前台服务和集约化的中后台管理保证了公司营销和管理能力的可复制性，确保了公司在日后营销网络扩大和资本规模扩张后依旧能够保持高效率的零售业务能力。一方面，基于先进IT 技术的开放式的产品平台使投资顾问可以随时根据客户多样化的需求提供差异化的服务和产品支持，实现客户与服务产品之间的有效互动，为公司根据客户个性化需求调整产品结构、新增产品种类带来了极大的灵活性和便利性；另一方面，集约化的中后台管理确保了公司管理资源的整合和集中调度，为公司前台的规模扩张提供保障。
（四）投资管理能力位前列
增强投资管理服务是公司实施证券业务整体转型的另一重要方向。近年来，公司积极发展客户资产管理和基金管理业务，投资管理业务的规模不断增加，贡献度也逐渐提升，显示出公司较强的投资管理能力。

客户资产管理业务方面，2005 年至今，公司先后推出了阿尔法定向资产管理产品和卓越系列集合资产管理产品，产品线不断丰富。2009年2月开始发行的第一只集合资产管理计划卓越1号，在推广期内募集资金18.78亿元，2009年10月开始发行的卓越2号集合资产管理计划推广期内募集资金15亿元，发行规模均较大，均超过了2009年发行的47只证券公司集合资产管理计划的平均发行规模13.48亿元。2010年发行的金麒麟3号集合资产管理计划（FOF产品）推广期内募集资金22.2亿元，募集资金规模位居同期证券公司集合资产管理产品的前列。这些都体现出公司较强的品牌影响力和零售销售能力。
基金管理方面，公司持有兴业全球基金51%的股权。兴业全球基金近三年来基金管理规模及其市场份额逐年提升，已成为兴业证券收入和利润不可或缺的来源。
图 5 兴业全球基金旗下公墓基金的规模与市场份额逐年增长
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资料来源：公司资料
图 6 兴业基金已成为兴业证券营业利润的重要来源

[image: image9.emf]7.58

63.82

18.73

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

2007 2008 2009

-

10.00

20.00

30.00

40.00

50.00

60.00

70.00

兴业基金利润

(

万元

)

基金利润贡献率（

%

）


资料来源：公司资料
（五）业务结构谋求多元化
投行业务

近年来，公司积极推动投行业务发展，证券承销业务稳步上升，2007 年、2008 年、2009 年及2010 年上半年承销金额分别为53亿元、64亿元、77亿元和1,19亿元，承销业务收入分别为4,894万元、3,032万元、5,574万元和5,211 万元。
期货业务
兴业证券持有兴业期货91.55%的股权。经过重新申请和验收，兴业证券已重新获得期货中间介绍业务资格，另有10 家证券营业部均已完成向当地证监局的报备工作，可以开展中间介绍业务。

除商品期货业务以外，兴业期货已完成股指期货业务组织架构和人员的配备，取得了中金所交易结算会员资格，并建立起信息技术系统和内部控制体系。目前，兴业期货已经取得了中金所《关于兴业期货有限公司落实股指期货投资者适当性制度的实施方案和相关工作制度的无异议函》，可以为股指期货的投资者开立资金账号，申请中金所的交易编码。

直接投资
公司已于2009年9月获得中国证监会核准，核准其开展直接投资业务试点。董事会已通过了开展直接投资业务决议，公司将积极利用本次募集资金开展直接投资业务。而此前，公司已经以财务顾问的角色帮助客户进行直接股权投资，积累了一定的股权投资经验。
五、风险分析

证券市场交易额下降的风险。证券市场周期性特征十分明显，证券公司的收入结构决定了其还不能摆脱证券市场周期性的影响。如果证券市场由于经济、政策等原因出现交易额萎缩的情况，公司的收入和利润也将因此下降。
佣金率继续大幅下滑的风险。证券公司经纪业务转型刚刚开始，转型成功可能还需要经历较长时间。而证券公司前期大量升级服务部、搬迁营业部、新设营业部产生的新营业部还面临着很大的业绩压力，佣金率竞争可能还会继续。如果佣金价格战卷土重来，那么公司可能会面临要么佣金率下滑、要么市场份额下降的状况，这都可能导致公司业绩下降。
自营证券投资发生亏损的风险。如果公司对证券市场走势判断失误，或发生了交易、套期保值等方面的操作风险，则可能导致自营证券投资业务发生亏损，进而影响公司盈利。
创新业务发生亏损的风险。公司在开展融资融券、结构性产品等创新业务的过程中，可能因产品设计不合理、市场判断失误、风险控制不到位等原因而发生亏损，进而影响公司盈利。
附录：兴业证券行业地位分析

与已上市证券公司相比，从资产规模和收入利润情况来看，兴业证券与长江证券、国元证券、宏源证券的相似度较高：总资产规模追国元、宏源；净资产规模赶长江、宏源，特别是此次新股发行完毕后，净资产规模就将超过宏源、长江；营业收入及净利润则与长江、宏源类似。
	图 7 兴业证券总资产规模追国元、宏源
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资料来源：公司资料，中国银河证券研究部
	
	图 8 兴业证券净资产规模赶长江、宏源
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资料来源：公司资料，中国银河证券研究部

	图 9 兴业证券营业收入类长江、宏源
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资料来源：公司资料，中国银河证券研究部
	
	图 10 兴业证券净利润似长江、宏源
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资料来源：公司资料，中国银河证券研究部


兴业证券营业部数量与上市证券公司相比并不多，仅较西南证券、国金证券和太平洋证券为多，但股票基金权证交易量的市场份额却超越了营业部数量较其更多的长江证券、宏源证券、国元证券和东北证券，这也足以说明其经纪业务的高效率。兴业证券基金管理业务位于上市证券公司的中游，现有集合资产管理规模和股票承销规模在上市证券公司中排名靠后。
	图 11 兴业证券营业部数量与其他上市证券公司相比较少
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资料来源：中国证券业协会
	
	图 12 兴业证券证券交易市场份额处上市证券公司中等水平
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资料来源：Wind，中国银河证券研究部

	图 13 兴业证券权益基金资产净值位于中游水平
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资料来源：Wind
	
	图 14 兴业证券集合资管规模处上市证券较低水平
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资料来源：Wind


图 15 兴业证券股票承销份额处上市证券公司的较低水平
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资料来源：Wind
表 8 兴业证券财务数据摘要
	
	2009
	2010E
	2011E
	2012E
	
	2009
	2010E
	2011E
	2012E

	利润表
	
	
	
	
	盈利增长率
	
	
	
	

	一、营业收入
	3,084.96
	2,319.31
	2,965.72
	3,474.58
	一、营业收入
	131%
	-25%
	28%
	17%

	手续费及佣金净收入
	2,296.36
	1,925.44
	2,277.17
	2,698.75
	手续费及佣金净收入
	39%
	-16%
	18%
	19%

	其中：代买卖证券
	1,684.84
	1,126.11
	1,371.22
	1,655.59
	其中：代买卖证券
	49%
	-33%
	22%
	21%

	证券承销
	61.74
	154.89
	170.38
	187.41
	证券承销
	65%
	151%
	10%
	10%

	受托资产管理
	28.89
	38.68
	65.55
	85.22
	受托资产管理
	129%
	34%
	69%
	30%

	其他
	520.90
	605.75
	670.03
	770.53
	其他
	10%
	16%
	11%
	15%

	利息净收入
	210.03
	209.68
	174.60
	201.21
	利息净收入
	-8%
	0%
	-17%
	15%

	投资收益
	578.31
	178.56
	513.65
	574.32
	投资收益
	-206%
	-69%
	188%
	12%

	二、营业支出
	1,438.93
	1,240.63
	1,526.84
	1,723.63
	二、营业支出
	58%
	-14%
	23%
	13%

	营业税金及附加
	146.61
	125.97
	148.56
	176.06
	营业税金及附加
	27%
	-14%
	18%
	19%

	业务及管理费
	1,292.00
	1,116.51
	1,378.28
	1,547.57
	业务及管理费
	77%
	-14%
	23%
	12%

	三、营业利润
	1,646.03
	1,078.68
	1,438.88
	1,750.95
	三、营业利润
	288%
	-34%
	33%
	22%

	四、利润总额
	1,685.27
	1,102.62
	1,438.88
	1,750.95
	四、利润总额
	258%
	-35%
	30%
	22%

	减：所得税费用
	408.63
	269.14
	359.72
	437.74
	减：所得税费用
	278%
	-34%
	34%
	22%

	五、净利润
	1,276.64
	833.48
	1,079.16
	1,313.21
	五、净利润
	253%
	-35%
	29%
	22%

	少数股东损益
	121.29
	123.45
	107.92
	131.32
	少数股东损益
	27%
	2%
	-13%
	22%

	母公司净利润
	1,155.35
	710.02
	971.25
	1,181.89
	母公司净利润
	333%
	-39%
	37%
	22%

	资产负债表
	
	
	
	
	盈利能力
	
	
	
	

	自有货币资金
	2,155.66
	3,404.98
	3,502.01
	3,628.83
	ROE
	25%
	13%
	14%
	17%

	自有结算备付金
	270.08
	425.62
	437.75
	453.60
	成本收入比
	47%
	53%
	51%
	50%

	存出保证金
	76.33
	-
	81.98
	98.98
	
	
	
	
	

	客户保证金
	18,476.70
	18,476.70
	20,324.37
	24,389.24
	每股指标
	
	
	
	

	交易性金融资产
	3,065.12
	3,830.60
	3,939.76
	4,082.44
	每股收益
	0.60
	0.32
	0.44
	0.54

	可供出售金融资产
	436.69
	851.25
	875.50
	907.21
	每股净资产
	2.61
	3.39
	3.43
	3.48

	长期股权投资
	18.80
	18.80
	18.80
	18.80
	
	
	
	
	

	固定资产
	583.57
	641.92
	706.11
	776.73
	
	
	
	
	

	无形资产
	4.65
	3.63
	3.63
	3.63
	
	
	
	
	

	投资性房地产
	2.13
	2.09
	2.09
	2.09
	
	
	
	
	

	其他资产
	200.87
	262.73
	262.73
	262.73
	
	
	
	
	

	资产总计
	25,389.99
	27,918.31
	30,154.71
	34,624.27
	
	
	
	
	

	卖出回购金融资产款
	579.90
	637.89
	701.68
	771.85
	
	
	
	
	

	代理买卖证券款
	18,476.70
	18,476.70
	20,324.37
	24,389.24
	
	
	
	
	

	应付职工薪酬
	564.47
	424.38
	542.66
	635.77
	
	
	
	
	

	应交税费
	165.68
	124.56
	159.28
	186.60
	
	
	
	
	

	长期借款
	78.05
	55.75
	33.45
	11.15
	
	
	
	
	

	其他负债
	132.77
	328.61
	328.61
	328.61
	
	
	
	
	

	负债合计
	20,042.40
	20,047.89
	22,090.04
	26,323.22
	
	
	
	
	

	实收资本（或股本）
	1,937.00
	2,200.00
	2,200.00
	2,200.00
	
	
	
	
	

	资本公积
	658.50
	2,972.90
	2,972.90
	2,972.90
	
	
	
	
	

	盈余公积
	395.97
	408.31
	408.31
	408.31
	
	
	
	
	

	风险准备
	296.38
	321.07
	342.66
	368.92
	
	
	
	
	

	未分配利润
	1,496.43
	1,558.16
	1,622.91
	1,701.70
	
	
	
	
	

	少数股东权益
	286.52
	409.98
	517.89
	649.21
	
	
	
	
	

	母公司所有者权益合计
	5,061.07
	7,460.45
	7,546.78
	7,651.84
	
	
	
	
	

	所有者权益合计
	5,347.59
	7,870.42
	8,064.67
	8,301.05
	
	
	
	
	

	负债及股东权益总计
	25,389.99
	27,918.31
	30,154.71
	34,624.27
	
	
	
	
	


资料来源：公司年报，中国银河证券研究部
图 表 目 录

7图 1 兴业证券组织结构


8图 2 兴业证券网点布局立足福建面向全国


8图 3 兴业证券营业网点布局


9图 4 福建省证券交易较为活跃


11图 5 兴业全球基金旗下公墓基金的规模与市场份额逐年增长


12图 6 兴业基金已成为兴业证券营业利润的重要来源


13图 7 兴业证券总资产规模追国元、宏源


13图 8 兴业证券净资产规模赶长江、宏源


13图 9 兴业证券营业收入类长江、宏源


13图 10 兴业证券净利润似长江、宏源


14图 11 兴业证券营业部数量与其他上市证券公司相比较少


14图 12 兴业证券证券交易市场份额处上市证券公司中等水平


14图 13 兴业证券权益基金资产净值位于中游水平


14图 14 兴业证券集合资管规模处上市证券较低水平


14图 15 兴业证券股票承销份额处上市证券公司的较低水平




3表 1关键假设


3表 2 盈利预测的敏感性分析


4表 3 上市证券公司市盈率估值比较


5表 4 上市证券公司市净率估值比较


6表 5 兴业证券绝对估值分析


6表 6 兴业证券绝对估值敏感性分析


7表 7 兴业证券直接或间接持股5%以上的股东


15表 8 兴业证券财务数据摘要




分析师简介

迟晓辉，CFA
中国银河证券研究部证券信托行业分析师。北京大学光华管理学院金融学硕士，2007 年加入中国银河证券研究部，负责证券信托行业研究。
评级标准

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避

推荐：是指未来6－12个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报20%及以上。该评级由分析师给出。

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报10%及以上。该评级由分析师给出。

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避

推荐：是指未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报20%及以上。该评级由分析师给出。

谨慎推荐：是指未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%－20%。该评级由分析师给出。

中性：是指未来6－12个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。该评级由分析师给出。

回避：是指未来6－12个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%及以上。该评级由分析师给出。
免责声明

本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或打算违反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域内的法律法规。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河证券。未经银河证券事先书面授权许可，任何机构或个人不得更改或以任何方式发送、传播或复印本报告。
本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它金融工具的邀请或保证。银河证券认为本报告所载内容及观点客观公正，但不担保其内容的准确性或完整性。客户不应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告所载内容反映的是银河证券在最初发表本报告日期当日的判断，银河证券可发出其它与本报告所载内容不一致或有不同结论的报告，但银河证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及的内容并通知客户。银河证券不对因客户使用本报告而导致的损失负任何责任。
银河证券不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于客户。银河证券建议客户如有任何疑问应当咨询独立财务顾问并独自进行投资判断。本报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何内容适合客户，本报告不构成给予客户个人咨询建议。
本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的银河证券网站以外的地址或超级链接，银河证券不对其内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任何部份，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。
银河证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。银河证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后通知客户。
银河证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给银河证券客户的，属于机密材料，只有银河证券客户才能参考或使用，如接收人并非银河证券客户，请及时退回并删除。
银河证券有权在发送本报告前使用本报告所涉及的研究或分析内容。
所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为银河证券的商标、服务标识及标记。
银河证券版权所有并保留一切权利。

联系
	中国银河证券股份有限公司 研究部
北京市西城区金融街35号国际企业大厦C座  100032

电话：010-66568888

传真：010-66568641

网址：www.chinastock.com.cn
	机构请致电：

北京地区联系：    010-66568849

上海地区联系：    010-66568281

深圳广州地区联系：010-66568908


分析师


迟晓辉，CFA


(：�
chixiaohui@chinastock.com.cn�
�
(：�
(8610) 6656 8286�
�
执业证书编号：S0130208021564�
�















市场数据	时间 2010.09.17


发行价格(元)�
�
�
上证指数�
2,599�
�
预计发行股数（万股）�
26,300�
�
预计发行后总股本（万股）�
220,000�
�
预计募集资金（亿元）�
�
�
预计上市时间�
�
�
�
�
�
�
�
�


































































































































































www.chinastock.com.cn
请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明

