
请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

证券研究报告/公司研究

2010 年 10 月 30 日

 
证券Ⅲ 
署名人：张镭 
执业证书编号：S0960209060260 
0755-82026570 
zhanglei@cjis.cn 
参与人：陈剑涛 
执业证书编号：S0960109064007 
0755-82026832 
chenjiantao@cjis.cn 

 
6－12 个月目标价：  

当前股价： 17.15 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2978.84 

总股本(百万) 5600 

流通股本(百万) 785 

流通市值(亿) 135 

EPS（TTM）  

每股净资产（元） 2.52 

资产负债率 85.7% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

华泰证券 32.64 13.73 -4.78 

上证综合指数 14.10 12.49 3.85 
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利润同比出现下滑，业绩表现符合预期 

2010 年 10 月 30 日，华泰证券发布 2010 年 3 季报。根据披露，公司 2010 年前 3 季

共实现归属于母公司净利润 24 亿元，同比下滑 15.08%，每股收益 0.44 元（全面摊薄），

同比下降 28.85%，整体看，公司利润同比出现下滑，业绩表现完全符合预期（我们之

前预计公司前 3 季 EPS  0.44 元）。 

投资要点：  

 承销业务是公司今年业绩的最大亮点，经纪和自营业务表现不佳。截至 2010 年 9
月底止，公司实现经纪业务收入 36.37 亿元，同比下滑 33.57%，实现承销业务收

入 8.81 亿元，同比增长 264.05%，实现自营业务收入 0.8 亿元，同比下滑 32.25%；

此外，公司管理费用支出 24.38 亿元，同比下滑 3.62%，但管理费用率则从去年

同期的 36.05%，快速飙升至 2010 年 9 月底止的 42.58%，整体看，承销业务是

公司今年业绩的最大亮点，经纪和自营业务表现不佳。 

 经纪业务市场份额和综合佣金率逐季下滑，导致经纪业务表现未能完全反映 3 季

度行业景气度的回升。公司自 2009 年 4 季度-2010 年 3 季度，经纪业务市场份额

分别为 4.86%，5.73%，5.66%和 5.56%，公司经纪业务自 1 季度出现显著回升

后，连续 2 季出现下滑；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 0.1059%，0.0846%，0.0851%和 0.0806%，公司佣金率

继续在下滑通道中运行，整体看，公司经纪业务市场份额和综合佣金率逐季下滑，

经纪业务表现未能完全反映 3季度行业景气度的回升。 

 公司股票承销额和债券承销额双双出现下滑，特别是债券承销业务的下滑趋势最

为明显，在整个 3 季度几乎没有任何斩获。截至 2010 年 9 月底止，公司股票承销

额和债券承销额分别为 191.1 亿和 51 亿元，市场份额分别为 3.16%和 1.15%，相

较于公司上半年的3.63%和1.98%，公司股票承销额和债券承销额均出现明显下滑，

特别是债券承销下滑趋势最为明显，在整个 3季度中几乎没有任何斩获。 

 自营业务自 3 季度开始成功实现扭亏。截至 2010 年 9 月底止，公司实现自营业务

收益 0.8 亿元，相较于上半年 1.69 亿元的亏损，成功实现扭亏，公司自营业务实

现扭亏主要在于 3季度市场出现显著的趋势性上涨；截至 2010 年 9 月底止，公司

自营资产规模 180 亿元，相较于 6月底的 115 亿，增幅 56.36%，自营资产/净资产

的占比从 2季末的 37.55%快速上升至 3季末的 56.55%，自营规模加仓明显，鉴于

目前资本市场上升趋势明显，预计将为公司带来显著自营收益。 

主要财务指标 
 2009 2010e 2011e 2012e 

营业收入(百万元) 9,563.22 9,495.73 10,981.00 11,388.40 

增长率（%）  -0.71% 15.64% 3.71% 

归属于母公司所有者的净利润(百万元) 3,795.29 3,662.12 4,234.04 4,392.21 

增长率（%）  -3.51% 15.62% 3.74% 

EPS 0.68 0.65 0.76 0.78 

增长率（%）  -3.83% 15.62% 3.74% 

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 0.65、0.76 和 0.78 元，对应 10 年动态

PE 26.38 倍（2010 年 10 月 29 日收盘价 17.15 元），公司股值在上市公司中

相对偏低。 

 投资建议：公司系处于高速发展中的大型券商，自 2010 年 2 月 IPO 成功

融资 155 亿后，资本实力已得到大大提高，公司在提升业务规模以及获取新

业务牌照方面的资本障碍已经消除，在 2010 年融资融券和股指期货等创新

业务领域将受益明显，鉴于目前行业景气度已显著回升，公司业绩预期开始

持续向好，我们维持公司“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 7016.83 5725.22 -18.41% 

               手续费及佣金净收入 5835.11 4598.35 -21.20% 

               经纪业务 5475.57 3637.36 -33.57% 

               承销 242.11 881.43 264.05% 

               资产管理 117.42 79.56 -32.25% 

               利息净收入 473.13 691.19 46.09% 

               投资+公允 173.60 209.88 20.90% 

               汇兑净收益 -0.21 0.06 — 

               其他业务收入 300.66 8.19 — 

二、营业支出 2975.97 2705.72 -9.08% 

                营业税金及附加 338.69 272.85 -19.44% 

                管理费用 2529.56 2438.05 -3.62% 

                资产减值损失 4.22 -7.83 — 

三、营业利润 4040.86 3019.49 -25.28% 

四、利润总额 4038.48 3020.49 -25.21% 

                减：所得税 935.52 582.60 -37.72% 

五、净利润 3102.96 2437.89 -21.43% 

                归属于母公司所有者的净利润 2826.09 2399.91 -15.08% 

六、每股收益：    

                (一) 基本每股收益(元) 0.6184 0.44 -28.85% 

资料来源：公司公告 中投证券研究所 
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表 2 华泰证券 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 9,563.22 9,495.73 10,981.00 11,388.40 
                手续费及佣金净收入 8,122.86 7,639.36 8,949.86 9,375.64 

                其中：代理买卖证券业务净收入 7,439.51 6,159.80 6,439.79 6,719.78 

                      证券承销业务净收入 534.82 691.41 995.54 1,128.19 

                      受托客户资产管理业务净收入 148.53 124.58 97.42 98.91 

                利息净收入 678.65 1,170.51 1,030.37 1,007.97 

                投资+公允 407.49 665.39 979.34 982.33 
                汇兑净收益 -0.27 -0.32 -0.39 -0.46 

                其他业务收入 19.80 20.79 21.83 22.92 

二、营业支出 4,227.85 4,566.01 5,279.74 5,476.18 
                营业税金及附加 468.57 474.79 549.05 569.42 

                管理费用 3,754.85 4,083.17 4,721.83 4,897.01 

                资产减值损失 -2.89 0.00 0.00 0.00 

三、营业利润 5,335.37 4,929.73 5,701.26 5,912.22 
                加：营业外收入 26.66 29.32 32.25 35.48 

                减：营业外支出 40.90 0.00 0.00 0.00 

四、利润总额 5,321.12 4,959.05 5,733.52 5,947.70 
                减：所得税 1,234.46 1,239.76 1,433.38 1,486.92 

五、净利润 4,086.66 3,719.29 4,300.14 4,460.77 
                归属于母公司所有者的净利润 3,795.29 3,662.12 4,234.04 4,392.21 

六、每股收益：     
                (一) 基本每股收益(元) 0.68 0.65 0.76 0.78 

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 

 

研究团队简介 

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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