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本报告导读： 
公司经纪业务经营效率高，IPO 后资金运用和自营投资转向积极，目前估值尚未反映

交易额倍增预期。提升评级至谨慎增持。 
投资要点： 

 上市是公司的分水岭。IPO 后公司彻底摆脱了净资本的束缚，公司的

资金运用和自营投资更为积极，创新业务的推进也有加速迹象。较高

的资金使用效率将支撑业绩的快速增长； 

 经纪业务受到生态环境恶化的影响，前 3 季度佣金净收入同比下降

34%、市场份额和佣金率也出现双降。但公司的经营效率较高，在推

广理财产品、提升服务水平等共同作用下，双降的局面将有望改观；

 投行业务进入收获期，IPO 承销额、家数及份额均创出新高，在中小

企业承销上的优势进一步显现。公司的项目储备丰富、并开始在大项

目上有所斩获，承销业务的景气高峰将持续； 

 创新业务布局全面，资产管理和基金管理保持了既有的优势，融资融

券、直接投资和股指期货迅速起步。短期内业绩贡献有限，但持续快

速增长可期； 
 在行业 2010-2011 年日均股基交易额为 2200 亿元和 2600 亿元假设下，

我们预期招商证券今明两年净利润分别为 30.6 亿元和 40.0 亿元，同比

增长-18%和 30%。对应 EPS 为 0.85 元和 1.11 元。动态 PE 为 28 倍和

22 倍，对应 4000 亿元交易额为 17 倍，估值尚未完全反映目前交易额

倍增的预期。 
 我们将对公司的评级由中性上调为谨慎增持。按照分部估值法仍维持

29.3 的目标价。交易额继续维持在 3000-4000 亿元、融资融券转融通

推出将是催化剂。 
 
财务摘要（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 4,917 8,680 6,851 8,700 9,770
(+/-)% -51% 77% -21% 27% 12%
经营利润（EBIT） 2,575 5,015 3,975 5,216 5,858
(+/-)% -60% 95% -21% 31% 12%
净利润 2,021 3,728 3,061 3,964 4,394
(+/-)% -60% 84% -18% 30% 11%
每股净收益（元） 0.63 1.04 0.85 1.11 1.23
每股股利（元）  0.50 0.20 0.25 0.30

 
利润率和估值指标   
经营利润率 (%) 52% 58% 58% 60% 60%
净资产收益率 16% 13% 15% 16% 16%
净利润率 43% 45% 46% 45% 45%
市净率 3.8  3.3  2.9 2.5 2.2 
市盈率 38  23  28 22 20 
股息率 (%) 0% 48% 23% 23% 24%

评级： 谨慎增持
上次评级： 中性

目标价格： 29.30

上次预测： 29.30
当前价格： 24.19

2010.11.04
 
交易数据 
52 周内股价区间（元） 20.00-35.70
总市值（百万元） 86,732
总股本/流通 A 股（百万股） 3,585/359
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例 10%
日均成交量（百万股） 7
日均成交值（百万元） 168

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 22,948
每股净资产 6.40
市净率 3.8
净负债率 8%

 
EPS（元） 2009A 2010E 

Q1 0.15 0.22
Q2 0.23 0.16
Q3 0.30 0.19
Q4 0.36 0.28
全年 1.04 0.85

 

52周内股价走势图
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相关报告 
《自营显著好转，季度业绩环比显著增长》

2010.10.28
《投行放异彩，业绩得稳定》 

2010.08.24
《投行业务快速增长，佣金率明显下滑》 
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1. 调研的主要结论 

 IPO 后公司彻底摆脱了净资本的束缚，公司的资金运用和自营投资更

为积极，创新业务的推进也有加速迹象。公司的资金运用效率在大券

商中处于前列，资金大规模运用将为业绩增长提供有力支撑； 

 经纪业务经营效率高，虽然市场份额和佣金率双降，但在推广理财产

品、提升服务水平等共同作用下，降幅已趋缓，并有望止跌甚至回升； 

 投行业务进入收获期，在中小企业承销上的优势进一步显现。投行丰

收也进一步优化了公司的盈利结构； 

 创新业务布局全面，资产管理保持了既有的优势，融资融券和股指期

货迅速起步。 
 
图 1 招商证券的净资产收益率居上市大券商及融过资的券商前列 
（扣除未融资的广发，以及还要融资的长江为第 1 位） 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 
 

2. 主营业务情况 
2.1. 经纪业务：份额和佣金率双降的局面将有所改观 

 
经纪业务是公司最为重要的业务，近几年来，对业务的贡献度一直维持

在 55%以上。但今年以来，份额和佣金率呈现双降态势，导致佣金净收

入显著下滑。前 3 季度股基份额 3.95%，虽按母公司口径排名仍在第 6
位，但较 2009 年下降 2.5%；股基佣金率由 2009 年的 0.105%下降到

0.084%、降幅超过 20%。 
 
表 1 招商证券经纪业务主要指标变化 

 2008 2009 2010.1-3Q (+/-)% 2010.1Q 2010.2Q 2010.3Q (+/-)%

股基权交易额(亿元) 25,697 48,908 29,507 -17% 10,085 9,326 10,118 8%

其中：股票基金 20,900 44,288 28,167 -11% 9,597 8,962 9,608 7%

市场份额 3.83% 4.05% 3.95% -1.9% 4.06% 4.00% 3.81% -5%

排名 7 5 6  5 5 6  

净佣金率 0.138% 0.105% 0.084% -24% 0.085% 0.082% 0.075% -8%

经纪佣金净收入(百万元) 3,073 4,793 2,383 -34% 859 763 761 0%

毛利率 65.5% 70.6% 69.4%*  
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客户保证金余额(亿元) 355 612 458 -25% 683 564 458 -19%

利息净收入(百万元) 206 247 357 153% 103 136 118 -13%
数据来源：公司公告，国泰君安证券研究。*为 2010 年上半年数据。 
 
图 2 招商证券经纪份额和佣金率变化 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 
 
我们认为，这种经纪业务的变化态势主要由于行业经纪业务过度竞争导

致生态恶化所致，公司经纪业务仍然保持了较高效率。前 3 季度部均份

额为 0.052%，在份额排名前 20 名的券商中，仅次于中金(0.095%)和国

信(0.070%)，是上市公司中最高的。 
 
公司经纪业务的高效率来自于：收购北京和巨田之后效率的提升、营业

部成本较低、经纪人服务水平高。而公司借助于集团背景和混业优势，

成为唯一在招商银行驻点的证券公司，这也是公司经纪业务高效率的一

个重要支撑。 
 
图 3 招商证券经纪业务效率居行业前列(2010.1-3Q) 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 
 
为提升经纪业务竞争力、应对佣金率下降的冲击，公司采取了新设网点

和提升服务并举的策略。首先是加快新设营业部，招商证券现有 76 家

（其中在建 5 家）营业部，相比于同类券商，网点偏少。公司将通过加

快新设营业部，使未来两年的网点数量超过 100 家。布点选择也集中在

二三线城市。去年 11 月获批的 5 家营业部已新设完毕；今年 8 月，公司
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新申请在中山、上海、鞍山、烟台、青岛设立 5 家营业部已经获批。 
 
另一方面，为提升服务质量、稳定佣金率水平，公司推出了“智远理财”

财富管理计划，在少数几个营业部试点后，8 月份开始向全公司推广。

财富管理计划推广后取得积极效果，近几个月来，佣金率降幅趋缓，局

部地区甚至有所企稳回升。 
 
我们判断，在政策推动下，而公司的主要分布在沿海地区，这些地区基

本处于营业部饱和区域，佣金率继续大幅下滑的风险较小。而公司综合

实力较强、资产管理业务行业居前，具备提供差异化服务的基础，经纪

业务规模将随着市场的快速发展而持续增长。 
 
2.2. 承销业务：仍处于景气高峰 

 
公司长于中小企业承销，并及时把握住了中小板和创业板密集发行的机

遇，IPO 家数、IPO 承销额以及投行业务净收入都创出历史新高。前 3
季度，公司 IPO 承销家数为 17 家、仅次于平安、国信居第 3 位；IPO
承销额 157.7 亿元、份额为 4.10%，居行业第 10 位；投行对净收入的贡

献度达到 22%。从项目储备来看，已过会待发项目 6 个，在会审核项目

20 多家，其他在接触的潜在项目上百家。 
 
公司投行业务的发展策略仍立足于中小企业，但也在尝试利用大股东的

资源背景、及自身业已积累的投行经验和能力向大项目突破。公司已设

立了战略客户部等机构，专事投行高端客户服务，并已明确重点行业为

交通、能源、港口和金融等，力争在未来 2-3 年内有所突破。目前已与

50 多家大客户进行了深入接触，并争取到了南航、农行财务顾问、招行

配股等项目。 
 
我们判断，未来，公司在大项目上应会取得长足进步，但中小项目仍是

立身之本，中小项目仍处于发行的高峰期、而小项目也将成长为大企业，

这些都将推动公司的投行业务未来两年保持持续增长态势。 
 
图 4 招商证券承销业务规模及份额变化 
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图 5 招商证券承销业务收入及贡献度 
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2.3. 自营业务：稳健为主 

 
IPO 为公司提供了充沛的资金来源、也使公司彻底摆脱了净资本束缚，

公司迅速加大了资金管理的力度，自营投入规模快速提升，到 3 季度末

自营资产(交易性&可供)占到净资产的 96%，在上市公司中最高。但就

结构来看，固定收益类品种占据了绝大部分(2010 年中期为 85%)，这也

显现了公司积极而又不失稳健的资金管理取向。 
 
图 6 招商交易性和可供出售金融资产规模变化 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 
 

图 7 招商股票自营投资规模变化 
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图 8 招商证券投资规模与其他上市券商的比较 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 
 
就投资收益来看，仍以公司的 IPO 为界。IPO 之前，为配合公司的 IPO，

自营业务相对谨慎，无论是规模而言，还是投资收益都相对较小。IPO
后资金运用相对积极起来，自营收益随市场的起伏，也波动有所放大。

而这也是自营业务的特性所致。 
 
而为追求相对稳定的回报，公司也开始积极利用股指期货进行套期保值

交易，2010 年上半年，运用股指期货带来的衍生金融工具资产 12.86 亿

元，股指期货套期保值收益 0.25 亿元，对营业净收入贡献度为 0.91%。

资金实力雄厚、研发能力和创新能力强，决定了公司在这方面将大有可

为。长期来看，这也将从根本上改变公司自营投资的高风险属性。 
 
图 9 招商证券自营投资收益 IPO 以来出现较为明显波动 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 
 

3. 新业务发展情况 
 
公司根植于深圳，在创新上有着优良传统，目前，公司创新业务的业态

比较完备，在资产管理、基金管理等业务上处于行业的领先地位；香港

业务和期货业务也发展较快。但除基金管理外，其他业务尚难以在短期

内贡献业绩。从长期来看，以资产管理、融资融券、股指期货、直接投

资为代表的新业务将快速发展，成为公司的新增长极。尤其是转融通推
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出后，融资融券将迎来快速发展的拐点。 
 
表 2 招商证券创新业务的发展情况 

业务 进展情况 对业绩贡献 

资产管理 资产管理起步早、门类全、产品系列丰富，规模居行业前列。2005年来陆续

推出“基金宝”、“现金牛”、“基金宝” 、“股票星”、“招商智远”等系列集合理

财产品以及华能澜沧江专项资产管理计划。2010年设立“招商智远稳健1号”，

是行业内首只发行、第2只获批及成立的“小集合”类集合理财产品。 

目前存续理财产品 8 只，集合理财资产规模 64 亿元，居第 5 位。 

2010.1-3Q，资产管理收入 0.44

亿元、净利润约 0.23 亿元，业

绩贡献度 1.1% 

基金管理 拥有博时基金49%和33.3%的股权； 

2010年3季度末权益资产规模为716.7亿元、份额2.98%，居第3位； 

2010.1-3Q，基金管理贡献净利

润 2.76 亿元，业绩贡献度 13%

直接投资 2009 年 8 月成立直投子公司招商资本； 

2010 年 3 月增资至 5 亿元； 

2010 年 3 月，投资 1398 万元、持有广州鹿山新材料股份有限公司股份 354.25

万股，占其总股本 5,450 万元的 6.5%。 

尚未贡献业绩 

融资融券 2010 年 6 月，获批成为第 2 批融资融券试点；董事会批准额度 50 亿元； 

7 月 5 日，完成首单业务； 

9 月份，在深市的融资融券余额为 1.36 亿元，份额为 7.3%，居第 6 位 

不详 

股指期货 股指期货份额约为 

运用股指期货带来的衍生金融工具资产 12.86 亿元，股指期货套期保值收益

0.25 亿元，对营业净收入贡献度为 0.91% 

2009 年贡献净利润 0.14 亿元、

业绩贡献度 0.4%；今年以来数

据不详 

香港业务 香港公司去年拿到了全牌照。目前经纪排名 39 名；投行业务上半年财务顾

问项目 7 个、IPO 协议 5 个。 

拟增资 15 亿元，其中头 5 个亿已增资完毕。拟在备兑权证，融资融券等业

务上重点投入。 

2009 年净利润 1.57 亿元，ROE 

25%。净利润贡献度 4.2% 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 
 

4. 盈利预测及估值 
我们将对 2010-2011年整个行业的日均股基交易额假设调整为 2200亿元

(对应于 4 季度 3000 亿元交易额)和 2600 亿元。在这一交易额预期下，

我们预期招商证券今明两年净利润分别为 30.6 亿元和 40.0 亿元，同比

增长-18%和 30%。对应 EPS 为 0.85 元和 1.11 元。动态 PE 为 28 倍和 22
倍，对应 4000 亿元交易额为 17 倍，目前的估值尚未完全反映交易额倍

增的预期。我们将对公司的评级由中性上调为谨慎增持。按照分部估值

法仍维持 29.3 的目标价。 
 

表 3 招商证券盈利预测表 

 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

一、营业收入 4,917 8,680 6,851 8,700 9,770

手续费净收入 4,103 7,326 5,330 5,986 6,542

其中:代理买卖证券 3,073 4,793 3,786 4,268 4,647

证券承销业务净收入 134 515 1,085 1,139 1,174

基金管理费收入 693 1,516 0 0 0

其他收入 142 456 410 510 625

利息净收入 206 247 510 584 669

投资净收益 608 1,098 945 1,808 1,990
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其中：联营企业投资收益 280 115 378 437 522

公允价值变动净收益 -1,033 105 0 0 0

二、营业支出 2,342 3,665 2,876 3,484 3,912

营业税金及附加 287 406 345 439 493

业务及管理费 2,056 3,260 2,531 3,045 3,420

三、营业利润 2,575 5,015 3,975 5,216 5,858

四、利润总额 2,565 5,037 3,975 5,216 5,858

减：所得税费用 455 1,111 914 1,252 1,465

五、净利润 2,110 3,925 3,061 3,964 4,394

归属于母公司所有者的净利润 2,021 3,728 3,061 3,964 4,394

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 
 

表 4 招商证券分部估值 
  2009A 2010E 2011E 2012E 

经纪业务 净收益(元) 28 22 24 26
 其中:佣金收益(元) 25 19 21 23
 PE 倍数 20 20 20 20
 价值(亿元) 554 433 480 516

自营业务 自营规模(元) 194 195 217 237
 PB 倍数 1 1 1 1
 价值(亿元) 213 214 238 261

承销业务 净收益(元) 3 6 6 6
 PE 倍数 25 25 25 25
 价值(亿元) 65 152 156 159
资产管理 集合理财规模（亿元） 58 87 121 167
 基金管理规模（亿元） 843 791 949 1,127
 Price/Aum 7% 7% 7% 7%
 价值(亿元) 63 61 75 91
创新溢价 0% 3% 10% 15%
合理市值(亿元) 927 886 1,044 1,179
每股价值(元) 25.86 24.71 29.11 32.89

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 
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