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基本资料 
上证综合指数 2978.84 

总股本(百万) 3418 

流通股本(百万) 1093 

流通市值(亿) 193 

EPS（TTM）  

每股净资产（元） 6.62 

资产负债率 63.5% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

光大证券 26.03 1.20 -12.61 

上证综合指数 14.10 12.49 3.85 
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相关报告 
《光大证券-利润同比大幅下滑 42.55%》

2010-4-26 
《光大证券-利润同比大幅增长 106.7%！》

2010-3-22 
《光大证券-盈利增长主要来自于经纪和自

营的贡献》2009-10-26 
 

光大证券 601788 推荐

经纪和自营业务表现欠佳，承销是今年业绩最大亮点 

2010 年 10 月 30 日，光大证券发布 2010 年 3 年报。根据披露，公司 2010 年前 3 季

共实现归属于母公司净利润 13.91 亿元，同比下滑 25.08%，每股收益 0.41 元，同比

下降 34.92%。 

投资要点：  

 公司经纪和自营业务表现欠佳，承销是今年业绩最大亮点。截至 2010 年 9 月底

止，公司实现经纪业务收入 18.41 亿元，同比下滑 37.18%，实现承销业务收入

2.43 亿元，同比增长 173.81%，自营业务收入相对于去年同期的正增长，录得 154
万元的轻微亏损；此外，公司管理费用支出 13.11 亿元，同比下滑 5.85，但管理

费用率则从 2009 年同期的 36.05%，显著上升至 2010 年 9 月底止的 40.67%，整

体看，公司经纪和自营业务表现欠佳，承销是公司今年业绩最大亮点。 

 经纪业务市场份额和佣金率下滑是公司经纪业务同比下降的主因。公司 2007-2009

年经纪业务呈现显著的稳步攀升态势，2007-2009 年公司经纪业务市场份额分别为

2.26%、3.05%和 3.20%，截至 2010 年 9 月底止，公司经纪业务市场份额为 3.04%，

相对于 2009 年的 3.20%，市场份额下滑 0.16 个百分点，降幅 5.26%；佣金率方面，

2009 年 4 季度-2010 年 3 季度，公司股基权综合佣金率分别为 0.0545%，0.0853%，

0.0794%和 0.0738%，佣金率自 1 季度出现回升后，再次连续 2 季出现回落，整体

看，经纪业务市场份额和佣金率下滑是公司经纪业务同比下降的主因。 

 股票承销市场份额出现下滑，债券承销市场份额有所上升，行业排名下滑明显。

2010 年前 3季公司股票承销额和债券承销额分别为 47.27 亿和 63.7 亿元，市场份

额分别为 0.78%和 1.44%，市场份额与 2009 年的 1.09%和 1.18%相比，公司股票承

销市场份额出现下滑，债券承销市场份额有所上升，2010 年前 3 季公司各项承销

总额 111 亿元，行业排名 22 位，与 2009 年行业第 17 位排名相比，下滑明显。 

 自营业务同比依然轻微亏损，主要在于公司自营风格保守，加仓力度不够，资金

使用效率不高。截至 2010 年 9 月底止，公司前 3季自营业务依然录得轻微亏损 154

万元，未能在 3 季度行业景气度回升之时成功扭亏。我们认为，公司自营业务未

能在 3 季度扭亏主要在于，公司在 3 季度市场回暖时加仓力度不够，资金使用效

率不高所致。截至 2010 年 9 月底止，公司自营资产规模 66 亿元，尽管相较于 6

月底的 38.4 亿，增幅明显，但自营资产/净资产的占比仅从 2 季末的 17.87%上升

至 3季末的 29.9%，相关数据显著低于行业平均水平，公司自营风格保守，加仓力

度不够，资金利用效率不高。 

主要财务指标 
 2009 2010e 2011e 2012e 

营业收入(百万元) 5,594.13 4,796.34 5,139.29 5,449.90 

增长率（%）  -14.26% 7.15% 6.04% 

归属于母公司所有者的净利润(百万元) 2,826.66 1,913.60 2,050.88 2,175.51 

增长率（%）  -32.30% 7.17% 6.08% 

EPS 0.83 0.56 0.60 0.64 

增长率（%）  -32.30% 7.17% 6.08% 

资料来源：中投证券研究所 
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 盈利预测：在股票日均交易额分别为 2200、2300、2400 亿元的假设下，我

们预计公司 2010-2012 年 EPS 分别为 0.56、0.60 和 0.64 元，对应 10 年动态

PE 31.55 倍（2010 年 10 月 29 日收盘价 17.67 元）。 

 投资建议：公司系资本实力雄厚、业务链条分布完整的大型券商，同时也

是 2010 年融资融券和股指期货等创新业务的主要受益者，鉴于目前证券行

业景气度已显著回升，公司业绩预期开始持续向好，我们继续维持公司“推

荐”评级。 

 风险提示：宏观经济环境和资本市场运行趋势是证券行业生存与发展的基本

土壤，2010 年中国宏观经济环境和资本市场运行趋势具有较大的不确定性，

券商业绩存在剧烈波动的风险。 
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表 1：公司经营情况同比数据 

利润表 (单位：百万元) 2009 3 季报 2010 3 季报 同比 

一、营业收入 4,175.17 3,224.17 -22.78% 

               手续费及佣金净收入 3,437.33 2,557.31 -25.60% 

               经纪业务 2,930.79 1,841.02 -37.18% 

               承销 88.86 243.31 173.81% 

               资产管理 417.68 472.98 13.24% 

               利息净收入 364.42 572.09 56.99% 

               投资+公允 235.72 -1.54 — 

               汇兑净收益 -0.16 2.69 -1786.88% 

               其他业务收入 42.61 19.62 -53.95% 

二、营业支出 1,632.26 1,472.68 -9.78% 

                营业税金及附加 189.17 145.90 -22.87% 

                管理费用 1,392.67 1,311.16 -5.85% 

                资产减值损失 47.31 8.10 -82.88% 

三、营业利润 2,542.91 1,751.48 -31.12% 

四、利润总额 2,549.76 1,882.94 -26.15% 

                减：所得税 634.90 440.23 -30.66% 

五、净利润 1,914.86 1,442.70 -24.66% 

                归属于母公司所有者的净利润 1,856.35 1,390.70 -25.08% 

六、每股收益：    

                (一) 基本每股收益(元) 0.63 0.41 -34.92% 

资料来源：公司公告 中投证券研究所 
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表 2 光大证券 2010-2012 盈利预测表 

利润表 (单位：百万元) 2009-12-31 2010-12-31E 2011-12-31E 2012-12-31E

一、营业收入 5,594.13 4,796.34 5,139.29 5,449.90 

                手续费及佣金净收入 4,483.70 3,734.23 4,485.05 4,778.45 

                其中：代理买卖证券业务净收入 3,640.52 2,816.19 2,944.20 3,072.21 

                      证券承销业务净收入 242.43 225.51 369.75 439.82 

                      受托客户资产管理业务净收入 600.76 447.38 486.47 513.12 

                利息净收入 560.82 875.12 360.20 375.87 

                投资+公允 523.34 159.44 265.14 265.28 

                汇兑净收益 -0.21 -0.25 -0.30 -0.36 

                其他业务收入 26.48 27.80 29.19 30.65 

二、营业支出 1,677.11 2,176.64 2,332.42 2,473.63 
                营业税金及附加 265.96 220.63 236.41 250.70 

                管理费用 1,738.48 1,950.51 2,089.98 2,216.29 

                资产减值损失 -332.32 0.00 0.00 0.00 

三、营业利润 3,917.02 2,619.71 2,806.86 2,976.27 
                加：营业外收入 24.71 27.18 29.90 32.89 

                减：营业外支出 19.57 0.00 0.00 0.00 

四、利润总额 3,922.16 2,646.89 2,836.76 3,009.16 
                减：所得税 1,018.59 661.72 709.19 752.29 

五、净利润 2,903.57 1,985.17 2,127.57 2,256.87 
                归属于母公司所有者的净利润 2,826.66 1,913.60 2,050.88 2,175.51 

六、每股收益：     
                (一) 基本每股收益(元) 0.83 0.56 0.60 0.64 

资料来源：中投证券研究所 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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张 镭，中投证券研究所首席行业分析师。 

陈剑涛，中投证券研究所证券行业分析师。 
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