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长江证券：自营占据半壁江山 
2010 年 3 季报点评 

报告关键点： 
& 业绩同比、环比均大幅增长 

& 自营业务占据半壁江山 

& 佣金率环比下滑较少 

报告摘要： 
Ø 业绩同比、环比均大幅增长。2010年3季度，长江证券实现营业收入10.5亿 

元，同比增长57%，环比增长241%；实现净利润4.5亿元，同比增长59%， 

环比增长483%；每股收益为0.21元。期末公司净资产为93亿元，每股净资 

产为4.27元。 

Ø 自营业务占据半壁江山。3季度公司共实现自营业务收入（投资收益+公允 

价值变动）5.6亿元，而去年同期该收入仅有0.08亿元，今年2季度自营业务 

收入则亏损1.7亿元，自营业务环比大幅改善是公司业绩在三季度大幅增长 

的主因。本季度，自营业务收入在营业收入中的占比高达53%，占据了营业 

收入的半壁江山。 

Ø 佣金率环比下滑较少。3季度公司实现经纪业务收入4亿元，同比下降32%， 

环比增长4%，增长幅度在上市券商中较大。经纪业务收入环比的增长来自 

市场份额和佣金率的双重优势：截至9月末公司的股票交易额市场份额比 
2009年末增长了11%，在上市券商中仅次于西南证券和兴业证券；3季度公 

司的股票交易佣金率为1‰，环比下降7%，与2010年上半年相比下降6%， 

下降幅度在上市券商中处于最低的行列。 

Ø 投行业务仍然处于弱势。公司本季度的投行业务收入仅0.2亿元，投行业务 

仍然没有起色，在营业收入中的占比微乎其微。 

Ø 费用率有所下降。公司本季度的费用率为43%，较上半年下降了6个百分点， 

下降的原因很大程度上是由于经纪业务收入在营业收入中占比（38%）的下 

降。 

Ø 维持公司中性­A的投资评级，目标价18元。 
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财务和估值数据摘要 

百万元  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  2,073  3,194  2,240  2,378  2,588 
Growth(%)  ­58.22%  54.10%  ­29.87%  6.16%  8.81% 
净利润  702  1,372  923  980  1,066 
Growth(%)  ­70.32%  95.55%  ­32.72%  6.16%  8.81% 
每股收益(元)  0.42  0.63  0.43  0.45  0.49 
每股净资产(元)  2.7  4.2  4.6  4.9  5.4 
市盈率  36  24  35  33  31 
市净率  5.5  3.6  3.3  3.1  2.8 
净资产收益率(%)  13.36%  19.99%  9.70%  9.49%  9.52% 

公司快报 
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评级： 中性­A 
上次评级： 中性­A 

目标价格：  18.00 元 
期限：  3个月 上次预测：  14.00元 

现价：  15.10元 

报告日期：  2010­10­29 
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市场数据 
总市值(百万元)  32,785.63 
流通市值(百万元)  16,710.75 
总股本(百万股)  2,171.23 
流通股本(百万股)  1,106.67 
12 个月最高/最低  10.32/22.45元 

十大流通股东(%)  40.74% 
股东户数 

12 个月股价表现 
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%  一个月 三个月 十二个月 

相对收益  27.04  6.31  (5.08) 
绝对收益  44.61  23.75  (0.99) 
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研究员 

杨建海 首席行业分析师 
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财务报表预测和估值数据汇总 模型更新时间  2010­10­29 
利润表(百万元)  2008  2009  2010E  2011E  2012E  保费收入(百万元)  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  2,073  3,194  2,240  2,378  2,588  货币资金  11,632  20,688  22,757  25,032  27,536 
手续费净收入  1,221  2,301  1,652  1,835  2,027  结算备付与保证金  1,751  5,455  7,926  8,467  9,063 
代理买卖证券业务净收入  1,102  2,047  1,521  1,673  1,826  交易性金融资产  3,915  7,538  8,292  9,121  10,033 
证券承销业务净收入  73  162  57  74  96  买入返售金融资产  0  176  0  0  0 
资产管理业务净收入  10  67  73  88  106  可供出售金融资产  216  882  970  1,067  1,174 

利息净收入  132  170  187  206  226  其他资产  677  639  663  599  635 
投资收益及公允价值变动  610  717  401  337  334  资产总计  18,191  35,378  40,608  44,287  48,441 
其他业务收入  110  6  0  0  0  短期借款  0  0  0  0  0 
营业支出  ­1,100  ­1,433  ­1,008  ­1,070  ­1,164  交易性金融负债  0  0  0  0  0 
营业税金及附加  ­124  ­159  ­112  ­119  ­129  衍生金融负债  0  0  0  0  0 
业务及管理费  ­864  ­1,284  ­896  ­951  ­1,035  卖出回购金融资产款  1,752  2,127  0  0  0 
营业利润  973  1,761  1,232  1,308  1,423  代理买卖证券款  11,134  23,099  27,365  30,102  33,112 
营业外收支  24  71  0  0  0  其他负债  702  1,027  3,333  3,442  3,678 
利润总额  981  1,823  1,232  1,308  1,423  负债合计  13,588  26,254  30,698  33,543  36,790 
所得税  ­279  ­451  ­308  ­327  ­356  股本  1,675  2,171  2,171  2,171  2,171 
净利润  702  1,372  924  981  1,067  归属母公司所有者权益  4,603  9,124  9,910  10,744  11,651 
归属母公司所有者净利润  702  1,372  923  980  1,066  少数股东权益  0  0  0  0  0 
少数股东损益  0  0  1  0  0  所有者权益合计  4,603  9,124  9,910  10,744  11,651 
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  3.23%  5.12%  2.43%  2.31%  2.30%  净资本  3,529  7,389 
平均净资产收益率  13.36%  19.99%  9.70%  9.49%  9.52%  扣除代买卖证券款负债率 

管理费用率  ­41.66%  ­40.21%  ­40.00%  ­40.00%  ­40.00%  自营规模/净资本  106.95%  82.84% 
营业收入/总资产  9.55%  11.93%  5.90%  5.60%  5.58%  权益自营规模/净资本  12.67%  30.29% 
每股数据（元）  2008  2009  2010E  2011E  2012E  估值  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
每股收益  0.42  0.63  0.43  0.45  0.49  市盈率  36  24  35  33  31 
每股净资产  2.7  4.2  4.6  4.9  5.4  市净率  5.5  3.6  3.3  3.1  2.8 

资料来源：安信证券研究中心  Wind.NET 资讯
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