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核心观点： 

 

 立足海西，区域优势明显 

 自营及资产管理业务表现突出 

 以提供高附加值服务为导向，力争打造一流金融服务

商 

投资要点： 

[Table_Summary] 
 立足海西，区域优势明显 

公司的经营基本形成了以福建为基地，面向全国发展的业务布局。近年来，

国家多次出台相关政策支持海西经济区的建设。而兴业证券作为该区域内唯

一的综合类证券公司，将在海西经济区的发展中获得得天独厚的优势。 

 

 自营及资产管理业务表现抢眼 

今年以来，公司债券型产品卓越 1 号总回报率为 13.3%；股票型产品卓越 2 

号投资回报率 4.5%，均在同类产品中排名领先，显示公司较强的投资能力。

公司旗下持股 51%的兴业基金和 10%南方基金的资产管理规模较大，实力较

强，居于国内领先地位。 

 

 以向客户提供高附加值服务为导向力争打造一流金融服务商 

 

 盈利预测与估值 
预计公司 2010 年-2012 年每股收益分别为 0.35、0.45、0.56 元，参考行业

地位以及整体实力较为相似的券商如宏源、长江、国元的估值水平，同时考

虑到公司较小的流通股本可能享有一定溢价空间，我们认为公司上市后合理

的市盈率区间可取 21-27 倍，基于预测公司 2011 年摊薄后的 EPS 0.45 元，

认为公司合理估值区间为 9.45-12.15 元。在当前的市场环境下，预计公司上

市首日收盘价在 10.8 元，未来一年内合理价值为 12 元左右。 

财务摘要（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营收入 1336 3085 2386 3102 3878 

(+/-)%  131% -23% 30% 25% 

净利润 267 1151 762 980 1228 

(+/-)%  331% -34% 29% 25% 

每股净收益（元） 0.14 0.60 0.35 0.45 0.56 
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利润表（百万元） 2008A 2009A  2010E   2011E   2012E  

营业收入   1,336   3,085   2,386   3,102    3,878  

手续费及佣金净收入   1,655   2,296   1,931   2,375    2,849  

其中：代理买卖证券业务净收入   1,132   1,685   1,187   1,365    1,611  

      证券承销业务净收入       38       62      115      148       186  

      受托客户资产管理业务净收入       13       29        40        54         69  

利息净收入     228     210      261      326       408  

投资净收益     146     372      294      337       468  

公允价值变动净收益    -691     206     -103        65       153  

汇兑净收益        -3        -0        -0        -0  
        

-0  

其他业务收入         1         0         4         0  
         

0  

   
      -          -           -    

      
      
营业支出     912   1,439   1,281   1,691    2,130  

营业税金及附加     116     147      123      164       210  

管理费用     731   1,292   1,157   1,526    1,919  

资产减值损失       64         0        -          -           -    

其他业务成本         1         0         1         1  
         

1  

      

      
      
营业利润     424   1,646   1,105   1,411    1,747  

营业外收入       51       47        60        83         99  

营业外支出         5         8         8        11         14  

      

      

      
利润总额     470   1,685   1,157   1,483    1,832  

所得税     108     409      271      352       436  

      

      

      
净利润     362   1,277      886   1,131    1,396  

归属于母公司所有者的净利润     267   1,155      762      980    1,228  

少数股东损益       96     121      124      151       167  
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资产负债表（百万元）   2008A   2009A   2010E   2011E   2012E  

 货币资金     10,293      18,504   20,005    20,891    21,401  

 其中：客户资金存款       7,670      16,348   17,054    17,907    18,151  

 结算备付金         811        2,220    2,436      2,558      2,635  

 其中：客户备付金         576        1,950    2,166      2,274      2,342  

 交易性金融资产       1,006        3,065    2,842      3,041      3,191  

 买入返售金融资产             4             -             0            0            0  

 应收利息           13            26         54          57          59  

 存出保证金         115           254       298        313         307  

 可供出售金融资产         169           437       460        540         615  

 长期股权投资           24            19         27          28          29  

 固定资产         528           584       585        600         615  

 无形资产             7              5           5            5            5  

 递延所得税资产           57            73         81          85          88  

 投资性房地产             2              2           2            2            2  

 其他资产         167           201       274        303         330  

 资产总计     13,196      25,390   27,070    28,423    29,276  

      
      
      
 交易性金融负债            -               -           -             -             -    

 卖出回购金融资产款             4           580       677        711         732  

 代理买卖证券款       8,199      18,477   17,054    17,338    17,858  

 应付职工薪酬         297           564       541        568         586  

 应交税费         208           166       217        227         234  

 应付利息             1              2           2            2            2  

 预计负债           10             -           -             -             -    

 长期借款         100            78         81          85          88  

 递延所得税负债             3            43         54          57          59  

 其他负债         113           133       171        378          57  

 负债合计       8,935      20,042   18,797    19,367    19,615  

 股本       1,937        1,937    2,200      2,200      2,200  

 归属于母公司所有者权益       4,036        5,061    7,860      8,604      9,178  

 少数股东权益         224           287       414        453         483  

 所有者权益合计       4,260        5,348    8,273      9,056      9,661  

 负债及股东权益总计     13,196      25,390   27,070    28,423    29,276  
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1 公司简介与发行概况 

1.1 公司简介 

兴业证券注册地在福建，成立于 1991 年，前身为福建兴业银行设立的证券交易营

业部。2007 年 9 月 28 日，中国证监会批准公司增加注册资本 5.82 亿元，注册

资本由 9.08 亿元增加至 14.9 亿元；2008 年 12 月 24 日，中国证监会批准公司

以未分配利润转增股本的方式变更注册资本，变更后注册资本由 14.9 亿元增加至

19.37 亿元。 

公司目前控股的公司包括：兴业全球基金管理有限公司（持股比例 51%）、兴业期

货（持股比例为 96.9%）、兴业物业（100%）、兴业创新资本（持股比例为 100%）；

同时公司参股南方基金（持股比例 10%）。目前公司在全国拥有 50 家营业部，在

福建本地 28 家，基本形成了以福建为基地，上海为主要重心之一（设立上海分公

司、上海自营分公司、上海资产管理分公司），分别设臵了北京、上海、广东和福

州四个区域业务团队面向全国发展的业务布局。在最近公布的证券公司分类评审结

果中，兴业证券被评为 A 类 A 级券商。 

从公司的整体实力来看，截至到 2010.6，公司净资本为 40.18 亿元、净资产 51.46 

亿元；实现营业收入 11.1 亿元、归属母公司净利润 3.36 亿元、每股收益为 0.17 

元，在上市券商中规模、业绩处于中下水平。 

图 1 公司组织结构 

 

来源：公司招股意向书 渤海证券研究所 
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1.2 发行概况 

本次公司计划发行不超过 2.63 亿股、不超过发行后总股本的 11.96%。上市后，

公司总股本为 22 亿股、流通股本 2.63 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。 

表 1：发行前后股本结构 

股东 发行前 发行后 

 股数（万股） 比例 股数（万股） 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 发行股份   26,300 12.0% 

合计 193,700 100.0% 220,000 100.0% 

来源：公司招股意向书 渤海证券研究所 

2 立足海西，区域优势明显 

2.1 近年来政府陆续出台相关政策支持海西经济区的发展 

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，推动对台离岸金融业务，拓展台湾金融
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资本进入海峡西岸经济区的渠道和形式，建立两岸区域性金融服务中心，推动金

融合作迈出实质性步伐。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。本公司作为海西经济

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，有望比

竞争对手更能及时把握海西经济区发展的契机，并借助海峡两岸的经济、金融交

流，获得新的业务增长点。 

2.2 作为福建本土券商，具有区域优势 

福建证券经纪业务市场主要存在兴业、广发华福和东兴证券三大竞争者，市场份

额分别为 18.7%，17.1%和 14.4%。在福建省拥有营业部的数量分别为 28 家，

32 家和 28 家。公司在营业部运营效率上的优势却十分明显，今年上半年，福建

省内营业部均股票基金交易额达 132 亿元，显著高于广发华福的 100 亿元和东兴

证券的 98 亿元。 

图 2 2010 年上半年部分券商福建地区部均交易额（亿元） 

 

来源：公司招股意向书 渤海证券研究所 

此外，从佣金率水平来看，兴业证券的佣金率水平一直低于行业平均水平。这主

要是管理层在佣金率大幅下降之前就预判到佣金率的下滑趋势，灵活调整佣金制

定机制，扩大网上交易量，抢占市场份额，公司经纪业务市场份额从 2009 年的

1.38%上升到 2010 年半年的 1.48%。在当前佣金下滑趋势放缓的形势下，管理
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层推动专业化服务力度，以差异化增值服务来维护佣金定价权。公司将不断推动

“优理宝”等专业化产品的客户覆盖率。根据客户需求，完善公司产品服务平台

和产品体系建设，通过产品化的方式将专业服务有效配送给客户，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，从而提高经纪业务的竞争力。

同时，公司推动产品化力度，提升金融理财产品销售能力，通过各种理财产品帮

助客户进行资产配臵的同时降低经纪业务对通道服务的依赖性。公司通过做好服

务产品化、产品专业化和产品规模化工作，全力推进客户资产产品化进程，积极

探索财富管理业务模式，从而应对经纪业务日益激烈的竞争。此外，公司因地制

宜，根据营业部所处地区的佣金费率水平，采取差异化、有竞争力的弹性佣金体

系，并坚持品牌发展战略，进行营业网点的重新布局和新设网点，从而形成规模

效应。 

图 3 兴业证券佣金率与市场平均佣金率的比较（2007-2010H1） 

 

来源：公司招股意向书 渤海证券研究所 

图 4 兴业证券网上交易量占比变动（2007-2010H1） 
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来源：公司招股意向书 渤海证券研究所 

图 5 经纪业务收入占比变动（2007-2010H1） 

 

来源：公司招股意向书 渤海证券研究所 

在营销渠道建设上，公司除充分利用本身的营业网点外，还积极拓展与各大商业
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间，公司曾大力推进基金销售业务，保证了基金销售实力领先于同业，为拓展基
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的兴业银行配股项目募集资金达到 178.64 亿元。在股票承销业务方面，公司在

报告期内成功完成了广博股份、冠福家用、三钢闽光、澳洋科技、中国南车、水

晶光电、南平太阳电缆、鼎汉技术等公司的首次公开发行项目和兴业银行、三房

巷、顺鑫农业、华兰生物、南天信息、龙元建设等公司的再融资项目。在债券承

销业务方面，本公司于 2008 年 8 月 7 日完成 150 亿元兴业银行 2008 年第一

期金融债券的主承销工作；于 2009 年 9 月 9 日再次完成 100 亿元兴业银行

2009 年第一期金融债券的主承销工作，两期债券的发行均为发行人锁定较低利

率水平，显示了公司在债券承销方面的实力和与重要客户良好的合作关系。 

借助海西建设和海峡项目成果交易，海西板块的扩张将为兴业证券的投行业务提

供较大的发展空间。此外，公司的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，公司通过股东与众多国有企业也形成了长期的战略合作

关系，为公司在福建区域获得投行项目提供了更多的保障。此外，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。 

图 6 福建上市公司主承销商情况 

 

来源：公司招股意向书 渤海证券研究所 
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图 7 福建上市公司主承销商情况 

 

来源：公司招股意向书 渤海证券研究所 

3 自营及资产管理业务表现突出 
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公司自营业务业绩好于大部分同业。 但是公司的自营业务仍然逐步从激进型向

稳健型转变，2010 年上半年自营证券比率仅达 15.6%。公司致力于维持业绩的

稳定性。 

图 8 自营规证券比率变动 

 

来源：公司招股意向书 渤海证券研究所 
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图 9 自营规模及收益率变动 

 

来源：公司招股意向书 渤海证券研究所 

图 10 股票基金与债券投资规模及收益率变动 

 

来源：公司招股说明书 渤海证券研究所 
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图 11 自营收入占比变动 

 

来源：公司招股意向书 渤海证券研究所 
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图 12 资产管理业务受托管理资金及收益率 

 

来源：公司招股意向书 渤海证券研究所 

图 13 兴业公募基金平均资产管理规模的市场份额变动 

 

来源：公司招股意向书 渤海证券研究所 
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表 2 兴业基金盈利情况 

来源：公司招股意向书 渤海证券研究所 

4 力争打造一流金融服务商 

从战略规划上来看，从 09 年 9 月至今，兴业证券计划耗时 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。从创

新业务的发展来看，公司已于 2009 年 9 月 22 日获准开展直接投资业务试点直

投子公司兴业资本于今年 4 月成立；公司已于 2010 年 7 月参与第三批融资融券

试点券商联网测试；兴业证券于 2007 年收购华商期货，并完成更名及增资，目

前拥有 5 家营业部；中国证监会于 2007 年 10 月 23 日出具《关于核准兴业期

货有限公司金融期货经纪业务资格的批复》，核准兴业期货的金融期货经纪业务

资格；2010 年 8 月 3 日，兴业期货获得中国证监会颁发的《经营期货业务许可

证》，经营范围为商品期货经纪；金融期货经纪。此外公司的证券营业部中已有

12 家已获得ＩＢ业务资格。 

总体来看，兴业证券目前拥有基金、期货、直投三个子公司，成为组织构造较为

完备的综合型券商。但公司目前在融资融券、产业基金、海外控股等领域尚存空

白。此外，兴业证券、兴业银行和兴业基金在 2007 年签署了《关于进一步深入

开展战略联盟合作备忘录》，在个人金融、机构金融、基金业务、资金交易等多

个领域开展全面业务合作，实现多方共赢。2010 年 2 月公司于联华国际信托签

署了战略合作协议，将在金融产品设计与开发、财务顾问、营销服务等各方面加

强合作，共同开发和提供包括现金流管理、投融资等一揽子金融服务方案。我们

预期在公司完成此次 IPO 之后，公司各业务平台的广度和深度将得到进一步的丰

富和加强。 
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5 盈利预测与估值 

5.1 盈利预测及假设 

经纪业务：我们维持全年股票基金日均成交额 1900 亿元的判断； 

承销业务：2010 年市场 IPO 增长较快，公司有望分享行业的快速成长； 

自营业务：2010 年市场重心呈整体下降趋势，公司股票自营收入将一定程度地

减少； 

公司适用 25%的所得税税率和 5%的营业税税率。 

我们预测公司 10-12 年的归属于母公司所有者的净利润分别为 762、980、1228

百万元，对应的 EPS 分别为 0.35、0.45 和 0.56 元。 

5.2 估值结果 

鉴于公司在行业中的经营情况汇总如下： 

根据中国证券业协会公布的 2009 年度证券公司总资产排名，公司位列第 22 名；

净资产和净资本排名，公司均位列第 23 名； 

根据中国证券业协会公布的 2009 年度证券公司营业收入排名，公司位列第 21

名；净利润排名，公司均位列第 20 名； 

证券经纪业务方面，根据中国证券业协会公布的 2009 年度证券公司股票基金交

易总金额排名，公司位列第 19 名； 

投资银行业务方面，根据中国证券业协会公布的 2009 年度证券公司股票主承销

金额排名和 2009 年度证券公司股票主承销家数排名，本公司分别位列第 29 名

和第 25 名； 

我们认为公司的经营实力均处于行业 20 名左右，以及其区域优势与上市券商中

的宏源、长江、国元较为接近，我们将参考其估值水平，同时考虑到公司较小的

流通股本可能享有一定溢价空间，决定公司上市后合理的市盈率区间可取 21-27

倍，基于预测公司 2011 年摊薄后的 EPS 0.45 元，认为公司合理估值区间为
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9.45-12.15 元。 

对应的价格区间为 9.45-12.15 元。 

证券简称 PE (2010E) 

太平洋 59  

西南证券 44  

国金证券 33  

招商证券 26  

国元证券 24  

广发证券 24  

华泰证券 23  

光大证券 22  

东北证券 22  

宏源证券 20  

长江证券 19  

海通证券 19  

中信证券 13 

 

此外，我们进行了绝对估值，估值结果为 12.03 元。 

综上，我们认为公司上市后合理的市盈率区间可取 21-27 倍，基于预测公司 2011

年摊薄后的 EPS 0.45 元，认为公司合理估值区间为 9.45-12.15 元。在当前的市

场环境下，预计公司上市首日收盘价在 10.8 元，未来一年内合理价值为 12 元左

右。 
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渤海证券股票投资评级说明 

1、买    入：未来 12 个月内股价超越大盘 15%以上； 

2、中    性：未来 12 个月内股价相对大盘波动在-15%～15%之间；  

3、卖    出：未来 12 个月内股价落后大盘 15%以上。 

 

 

 

 

 

 

渤海证券行业投资评级说明 

1、 买入：行业股票指数超越大盘； 

2、 中性：行业股票指数基本与大盘持平； 

3、 卖出：行业股票指数明显弱于大盘。 
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重要声明 1：本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，不保证该信息未经任

何更新，也不保证本公司做出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券

买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保。我公司及其关联机构可

能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。我公司的

关联机构或个人可能在本报告公开发表之前已经使用或了解其中的信息。本报告的版权归渤海证券股份有限责任公司所有，未

获得渤海证券股份有限责任公司事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处

为“渤海证券股份有限责任公司”，也不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。 

重要声明 2：本报告 PDF 版由郭靖唯一制作。 
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