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宏源证券（000562）定向增发点评： 

 
净资本增厚，长期利好，短期 ROE 下降

2011 年 02 月 21 日

投资要点 

事件： 

宏源证券拟定向增发不超过 5 亿股，规模不超过 70 亿元，发行价格不低于 15.10 元，以补充公司净资本，扩

大业务规模。 

点评： 

 净资本大幅充裕，长期利好。 

截止 2010 年年底，宏源证券净资产为 72.69 亿元。若定增完成募得 70 亿元之后，公司的净资本增幅接近

100%。目前的大股东建银投资（汇金控股）将参与定增，定增后的股权将由 66%下降至 51%。根据证监会 2008
年颁布的关于证券公司净资本及风险控制的条例，净资本规模是考核的重要指标。证券公司只有具备相当的资

本规模，才能在业务资格的获取、业务规模的扩大方面抓住机遇、赢得先机。定增后，公司净资本大幅充裕，

长期利好。 

 短期资金使用效率有限，ROE 将下降。 

   短期内，资金的投向较为单一，只能投向于证券投资业务。且处于风险控制考虑，可能会控制权益市

场的投资规模。短期内，该笔资金的使用效率有限，公司的 ROE 将下降。 

 考虑增发后，预计公司未来两年盈利预测 0.96/1.05 元，维持推荐评级。 

表格  1  宏源证券盈利预测 
单位：亿元 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 15.98  29.19  33.04  42.93  46.87  

代理买卖证券业务净收入 11.78  21.38  18.14  19.51  20.23  

证券承销业务净收入 0.88  1.32  5.84  4.20  5.60  

资产管理及入股基金公司合计 0.00  0.17  0.68  0.80  1.02  

利息净收入 1.58  1.67  1.60  1.75  1.82  

投资收益+公允价值变动 0.09  3.65  6.78  16.76  18.20  

其他 - - - 0.05  0.10  

营业支出 8.62  13.55  15.68  18.03  19.68  

营业利润 7.36  15.64  17.36  24.90  27.18  

净利润 5.43  11.59  13.14  18.96  20.16  

EPS（元） 0.37  0.79  0.90  0.96  1.05  

来源：兴业研发 
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投资评级说明 

 
行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  

 

机构客户部联系方式 

上海市浦东新区民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 21 层 

邮编：200135 

传真：021-38565955 

 

北京市西城区武定侯街 2 号泰康国际大厦 6 层 

邮编：100140 

传真：010-66290200 
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信息披露 
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com 信息披露栏内查询静默期安排和

关联公司持股情况。 

重要声明 
兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

兴业证券系列报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不

保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建

议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与

本公司和作者无关。 

在法律许可的情况下，兴业证券股份有限公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交

易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到兴业证券股份有限公司

及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定

的唯一信赖依据。 


