
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 综合佣金率继续下降 11.8%至 0.085% 

 自营投行收入一增一减，业绩基本稳定 

 估值相对其他券商具备安全边际 
 

报告摘要： 

 前三季度公司实现营业收入 68亿元，同比下降 1.8%；实现归属于上

市公司股东的净利润 27.5 亿元，同比下降 22.7%。EPS0.33 元，其中

三季度 EPS 为 0.11 元，环比提高 10%。由于二季度承销收入兑现带

来的高基数，公司业绩环比增长慢于行业。 

 第三季度综合佣金率下降 11.8%。第三季度公司经纪业务净收入

10.75 亿元，环比略增。市场份额为 4.29%，基本持平。从佣金率来

看，和已发季报的其他证券公司相似，本季度综合佣金率 0.085%，

环比下降 11.8%。 

 受益于资本市场回暖，自营收益环比大幅提升。扣除对联营企业的投

资收益后，本季度公司实现自营收入 5.2 亿，环比增加 4.5 亿。季末，

公司自营规模 168 亿，较中期增加 11.6 亿。 

 承销业务增速回落。第三季度，公司共主承销 1家 IPO，1 家增发和

1 家债券发行，承销金额为 22亿，行业排名为第 30 位。本季内公司

共实现承销收入 1.1 亿，远低于二季度的 3.3 亿，接近一季度的 1.7

亿。承销和自营业务的一减一增平滑了公司的业绩波动。 

 资管贡献稳定现金流入。季末公司共有 4只集合理财产品，资产净值

为 15.6 亿，此外，公司分别持有海富通 51%、富国基金 27.8%的股权，

归属公司股东的基金净值为 420 亿，本季内两项共贡献营业收入 1.7

亿，与前各季度相近，占营业收入比重为 7%。 

 维持日均股票成交额 2200 亿、综合佣金率下降 30%、权益投资收益

率 5%的假设，公司 2010 年的 EPS 为 0.47 元，目前股价对应的 PE为

27 倍，此估值在上市券商中属中等水平，相对其他券商具备安全边

际，考虑我们之前对海通盈利模式转变优势的分析，维持增持评级。 

 
 

 [table_research] 分析师：黄立军 邢波 
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[table_stockTrend] 市场表现 

 

 

行业数据 

股票家数（家） 18 

总市值（亿元） 14848 

流通市值（亿元） 10328 

重点公司（家） 16 

重点公司占行业市值比重 99.3% 

数据来源：港澳资讯 

 

[table_product] 相关研究 

广发证券：估值已偏高        10.25 

保险：万事俱备，空间将开    10.13  

证券：盈利模式转变与估值变迁 10.11 

保险：收入调整对保险的非对称影响 

                             9．28 

中国人寿：期待业绩催化剂     8.26 
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利润表(百万元) 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 资产负债表(百万元) 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 7,007 9,940 8,608 10,993 12,677 货币资金 57,182 88,432 106,118 116,730 128,403 

手续费净收入 4,908 7,755 5,878 6,600 7,906 结算备付与保证金 3,185 7,184 7,129 7,790 8,518 

代理买卖证券业务净收

入 

4,023 6,274 4,599 4,967 5,960 
交易性金融资产 

9,761 12,897 14,186 15,605 17,166 

证券承销业务净收入 168 382 416 530 530 买入返售金融资产 0 0 13,609 13,609 13,609 

资产管理业务净收入 1,055 1,419 1,607 2,068 2,672 可供出售金融资产 1,126 6,271 9,406 10,347 11,381 

利息净收入 1,003 1,124 1,033 1,684 1,802 其他资产 25,029 5,943 8,060 6,356 6,596 

投资收益及公允价值变

动 

1,041 1,313 1,696 2,710 2,968 

资产总计 

96,282 120,727 158,508 170,436 185,672 

其他业务收入 0 22 0 0 0 短期借款 0 1,077 0 0 0 

营业支出 3,342 -4,210 3,271 3,848 4,437 交易性金融负债 0 0 0 0 0 

营业税金及附加 335 -475 430 550 634 衍生金融负债 0 0 0 0 0 

业务及管理费 2,953 -3,725 2,841 3,298 3,803 卖出回购金融资产款 610 5,822 610 610 610 

营业利润 3,664 5,730 5,337 7,146 8,240 代理买卖证券款 33,778 66,580 85,572 94,129 103,542 

营业外收支 34 252 0 0 0 其他负债 1,661 2,730 24,406 23,221 23,791 

利润总额 3,698 5,982 5,337 7,146 8,240 负债合计 36,049 76,208 110,587 117,960 127,943 

所得税 313 -1,320 1,334 1,786 2,060 股本 8,228 8,228 8,228 8,228 8,228 

净利润 

3,385 4,662 4,003 5,359 6,180 归属母公司所有者权

益 

38,362 43,414 47,594 52,119 57,336 

归属母公司所有者净利

润 

3,302 4,548 3,904 5,227 6,028 
少数股东权益 

275 1,105 327 358 393 

少数股东损益 83 114 99 132 152 所有者权益合计 38,637 44,519 47,921 52,476 57,729 

经营指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 风险指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

平均总资产收益率 3.45% 4.19% 2.80% 3.18% 3.39% 净资本 11,910 40,336 43,913 47,740 52,571 

平均净资产收益率 

8.81% 11.12% 8.58% 10.48% 11.01% 扣除代买卖证券款负

债率 

8.24% 17.78% 34.30% 31.23% 29.71% 

管理费用率 42.14% -37.48% 33.00% 30.00% 30.00% 自营规模/净资本 17.93% 78.09% 78.91% 79.84% 79.75% 

营业收入/总资产 

7.31% 9.16% 6.17% 6.68% 7.12% 权益自营规模/净资

本 

16.56% 23.43% 31.56% 39.92% 39.88% 

每股数据（元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 估值 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

每股收益 0.4 0.6 0.5 0.6 0.7 市盈率 32 22.9 26.6 20 17 

每股净资产 4.7  5.3  5.8  6.3  7.0  市净率 2.7  2.4  2.2  2.0  1.8  
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