
 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 
 

公司动态
证券研究报告

  
 

 

2011 年 2 月 22 日 证券 研究部 

中性

宏源证券 (000562.CH)

王松柏 
分 析 员 ， SAC 执 业 证 书 编 号 ：

S0080207070060 

wangsb@cicc.com.cn 
 
 

 

 

 

 

 
非公开增发事项简评

主要财务信息 

（百万元） 2007A 2008 A 2009A 2010 F 2011 F

净利润 2,038          542            1,152          1,478          1,200          

(+/-%) 73-              113            28              19-              

每股收益 (元) 1.39            0.37            0.79            1.01            0.82            

(+/-%) 73-              113            28              19-              

每股净资产（元） 4.11            3.41            4.48            4.98            5.45            

(+/-%) 17.00-         31.34         11.31         9.38           

股东权益 5,999          4,979          6,539          7,278          7,961          

(+/-%) 17.00-         31.34         11.31         9.38           

净资产收益率 (%) 33.98          10.88          17.61          20.31          15.08          

市盈率 (倍) 13.17          49.56          23.31          18.16          22.36          

市净率（倍） 4.47            5.39            4.10            3.69            3.37            

股本（百万股） 1,461          1,461          1,461          1,461          1,461          

股票信息 
 
 
 
 
 
 
 
 
最近估值走势 

Last week 1m 3m YTD

[000562.CH] +0.00 +13.82 -2.60 +9.74

[SZASHR index] +2.86 +10.27 -0.02 +0.50

[Security index] +7.65 +14.48 +2.91 +8.11

最近估值走势 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯、公司信息、中金公司研究部 

 

 

公司近况： 
宏源证券发布公告称其非公开发行股票相关事项已经公司董事
会审议通过，计划非公开发行不超过 5 亿股 A 股股票，融资规模
不超过 70 亿元，发行价不低于 15.10 元/股，即定价基准日前二
十个交易日公司股票均价的 90%。 

评论： 

► 非公开增发对每股价值影响有限。尽管本次非公开增发价格
相对于交易价格有一定折扣，但是长达 1 年的锁定期使套利
存在一定不确定性，因此增发前后每股价值的变化是主要的
考量因素。在 2011 年日均股票交易额 2200 亿元、股票投资
收益率 15%、不考虑公司再融资的假设下，公司每股价值为
19.77 元；在假设以每股 15.10 元的价格再融资 70 亿元之后，
公司每股价值为 19.10 元。 

► 大股东承诺参与非公开增发可能给股价带来一定支撑。作为
公司的控股股东，中国建投承诺参与非公开增发有助于提升
投资者的信心，进而给股价带来一定支撑。 

► 方案仅通过公司董事会，尚存在不确定性。非公开发行股票
提案已经获得公司董事会审议通过，但尚需股东大会和中国
证监会批准，仍存在不确定性。 

► 公司复牌后存在补涨动力。公司于 2 月 15 日开始停牌一周，
期间证券股上涨幅度超过 7%，复牌后公司股价有一定补涨
需求。 

估值与建议： 
公司目前股价隐含的 2011 年日均股票交易额接约为 2000 亿元，
在可比公司中的估值水平较高，我们维持对宏源证券“中性”投
资评级。 

 

 

 

A股
当前股价 人民币 18.37          
股票代码 000562.CH
市价总值（百万元） 26,842        
日成交量（百万股） 30
52周最高价/最低价 人民币 23.9/13.8
发行股数 （百万股） 1,461          
其中：流通股（百万股） 536            
主要股东 (持股比例） 建银投资 66.88%
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图表 1: 再融资对公司每股价值的影响 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中金公司研究部 

图表 2: 可比公司估值 
 

此表主要列出 BS、PL、CASHFLOW 的主要项目 

MANDATORY 此表为必填内容 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，公司数据，中金公司研究部 

自营业务部分估值(百万元) 2011F-假设再融资 2011F－不考虑再融资

自有可用资金年底规模 14,077                      6,982                               
自营业务税前利润 480                           313                                  
自营业务净利润 360                           235                                  
自营业务净利润可持续增长率(a) 5.00% 5.00%
股东权益成本(b) 14.50% 14.50%
自营业务净利润折现值((1+a)/(a-b)*NI) 3,982                        2,593                               
自营业务价值 18,059                      9,575                               
自营业务市净率(P/B) 1.20                          1.20                                 
自营业务每股价值(元) 9.38                          6.55                                 
非自营业务部分估值(百万元) 2011F 2011F
非自营业务税前利润 1,232                        1,273                               
少数股东权益 -                            -                                  
非自营业务净利润 935                           966                                  
非自营业务价值 18,703                      19,314                             
非自营业务市盈率(P/E) 20.00                        20.00                               
非自营业务每股价值(元) 9.72                          13.22                               
部分加总法(sum-of-parts)估值 2011F 2011F
总价值 36,762                      28,889                             
每股价值 19.10                        19.77                               
对应市盈率（倍） 28.38                        24.07                               
对应市净率（倍） 2.44                          3.63                                 

08A 09A 10E 11E 12E 08A 09A 10E 11E 12E
中信证券 12.9 10.5 11.9 13.4 20.3 1.70   1.53   2.04   1.82 1.72 
海通证券 25.8 18.7 21.6 21.5 20.5 2.22   1.96   1.92   1.82 1.73 
广发证券* 37.7 25.3 21.7 37.1 32.6 9.86   7.26   7.44   3.92 3.64 
华泰证券 54.4 19.2 24.9 24.7 23.3 7.51   5.24   2.65   2.45 2.27 
招商证券 32.3 19.4 23.7 22.7 21.3 8.25   3.21   3.04   2.84 2.66 
光大证券 34.3 19.6 24.5 25.5 23.9 4.44   2.46   2.41   2.30 2.19 
长江证券 31.3 20.8 22.5 26.4 25.6 4.77   3.12   3.01   2.78 2.57 
宏源证券 49.6 23.3 18.2 22.4 21.2 5.39   4.10   3.69   3.37 3.05 
国元证券 35.3 23.8 28.1 28.8 27.3 3.85   1.62   1.64   1.59 1.54 
东北证券* 32.9 16.2 24.3 30.5 27.5 5.97   4.85   4.24   2.44 2.26 
西南证券 190.5 21.9 46.8 42.4 39.4 8.16   4.71   2.47   2.33 2.20 
国金证券 10.4 30.6 34.6 35.1 32.1 3.65   6.09   5.21   4.54 3.98 
太平洋证券 -27.7 44.1 76.0 77.6 73.2 12.96  10.02  10.40  9.17 8.15 
辽宁成大* 29.5 20.7 18.5 24.3 21.4 5.58   4.27   3.67   2.24 2.11 
吉林熬东* 24.0 15.1 13.5 17.6 15.5 4.27   3.30   2.79   1.68 1.58 
兴业证券 2,200 127.9 29.5 39.3 37.1 34.9 8.45   6.74   4.79   4.36 3.98 

08A 09A 10E 11E 12E 08A 09A 10E 11E 12E 08A 09A 10E 11E 12E 08A 09A 10E 11E 12E
中信证券 1.10   1.35   1.19   1.06   0.70   8.33   9.29   6.93 7.77 8.25 13.2 14.6 17.1 13.7 8.5    5.3     4.3     6.1     6.4   4.0   
海通证券 0.40   0.55   0.48   0.48   0.51   4.66   5.28   5.38 5.67 5.99 8.6   10.5 8.9   8.5   8.4    4.4     3.8     3.5     3.4   3.4   
广发证券* 1.26   1.87   2.18   1.28   1.46   4.81   6.53   6.37 12.09 13.03 26.1 28.6 34.2 10.6 11.2 5.7     4.5     5.3     3.4   3.7   
华泰证券 0.28   0.79   0.61   0.61   0.65   2.02   2.89   5.71 6.17 6.67 13.8 27.3 10.7 9.9   9.8    2.4     3.8     3.3     3.2   3.2   
招商证券 0.63   1.04   0.85   0.89   0.95   2.45   6.30   6.64 7.11 7.61 25.6 16.5 12.8 12.6 12.5 4.4     4.1     3.5     3.5   3.6   
光大证券 0.47   0.83   0.66   0.63   0.68   3.64   6.57   6.72 7.02 7.39 13.0 12.6 9.8   9.0   9.2    4.1     4.6     3.7     3.4   3.5   
长江证券 0.42   0.63   0.58   0.50   0.51   2.75   4.20   4.36 4.71 5.10 15.2 15.0 13.4 10.6 10.1 3.9     3.9     3.5     2.9   2.8   
宏源证券 0.37   0.79   1.01   0.82   0.87   3.41   4.48   4.98 5.45 6.03 10.9 17.6 20.3 15.1 14.4 3.5     4.0     5.3     4.1   4.2   
国元证券 0.36   0.53   0.45   0.44   0.46   3.26   7.73   7.67 7.88 8.12 10.9 6.8   5.8   5.5   5.7    4.4     3.5     3.0     2.9   2.9   
东北证券* 0.71   1.43   0.95   0.76   0.84   3.88   4.78   5.47 9.51 10.28 18.2 29.9 17.4 8.0   8.2    4.5     4.9     3.0     2.5   2.7   
西南证券 0.06   0.53   0.25   0.27   0.29   1.42   2.46   4.70 4.97 5.26 4.3   21.5 5.3   5.5   5.6    1.8     6.7     2.6     2.7   2.8   
国金证券 1.51   0.52   0.46   0.45   0.49   4.33   2.59   3.03 3.48 3.97 34.9 19.9 15.1 12.9 12.4 10.5   4.7     4.1     3.8   3.9   
太平洋证券 (0.43)  0.27   0.16   0.15   0.16   0.92   1.19   1.14 1.30 1.46 -46.8 22.7 13.7 11.8 11.1 -18.5  6.8     4.3     4.0   4.0   
辽宁成大* 1.04   1.49   1.66   1.26   1.43   5.51   7.20   8.37 13.72 14.55 18.9 20.7 19.9 9.2   9.9    NA NA NA NA NA
吉林熬东* 1.50   2.38   2.67   2.05   2.32   8.45   10.91 12.94 21.39 22.77 17.8 21.8 20.6 9.6   10.2 NA NA NA NA NA
兴业证券 0.14   0.60   0.45   0.47   0.50   2.08   2.61   3.68 4.04 4.42 6.6   22.8 12.2 11.7 11.4 2.0     4.6     3.4     3.3   3.3   
广发证券、东北证券为假设再融资之后
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图表 3: 经纪业务敏感性分析 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，公司数据，中金公司研究部 

图表 4: 可比公司估值 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，公司数据，中金公司研究部 

-400 -200 Base +200 +400 -400 -200 Base +200 +400 -400 -200 Base +200 +400 -400 -200 Base +200 +400
中信证券 2200 1.00   1.03   1.06   1.09   1.12   7.70   7.73   7.77   7.80   7.83   12.9   13.3   13.7   14.0   14.3   (6)      (3)      -    3       6       
海通证券 2200 0.41   0.45   0.48   0.51   0.55   5.60   5.64   5.67   5.71   5.74   7.3     7.9     8.5     9.0     9.6     (14)    (7)      -    7       14      
广发证券* 2200 1.11   1.19   1.28   1.36   1.45   11.92 12.00 12.09 12.17 12.26 9.3     9.9     10.6   11.2   11.8   (13)    (7)      -    7       13      
华泰证券 2200 0.50   0.55   0.61   0.67   0.73   6.05   6.11   6.17   6.23   6.29   8.2     9.1     9.9     10.8   11.6   (19)    (10)    -    10      19      
招商证券 2200 0.77   0.83   0.89   0.95   1.02   6.98   7.05   7.11   7.17   7.23   11.0   11.8   12.6   13.3   14.1   (14)    (7)      -    7       14      
光大证券 2200 0.54   0.59   0.63   0.68   0.72   6.94   6.98   7.02   7.07   7.11   7.9     8.4     9.0     9.6     10.2   (14)    (7)      -    7       14      
长江证券 2200 0.40   0.45   0.50   0.55   0.59   4.62   4.67   4.71   4.76   4.81   8.7     9.6     10.6   11.4   12.3   (19)    (10)    -    10      19      
宏源证券 2200 0.68   0.75   0.82   0.89   0.96   5.31   5.38   5.45   5.52   5.59   12.9   14.0   15.1   16.1   17.2   (17)    (8)      -    8       17      
国元证券 2200 0.36   0.40   0.44   0.47   0.51   7.81   7.84   7.88   7.92   7.96   4.6     5.1     5.5     6.0     6.4     (17)    (9)      -    9       17      
东北证券* 2200 0.62   0.69   0.76   0.83   0.90   9.37   9.44   9.51   9.58   9.65   6.6     7.3     8.0     8.7     9.3     (18)    (9)      -    9       18      
西南证券 2200 0.23   0.25   0.27   0.29   0.31   4.93   4.95   4.97   4.99   5.01   4.7     5.1     5.5     5.9     6.3     (15)    (7)      -    7       15      
国金证券 2200 0.37   0.41   0.45   0.49   0.53   3.40   3.44   3.48   3.52   3.56   10.8   11.9   12.9   14.0   15.0   (19)    (9)      -    9       19      
太平洋证券 2200 0.12   0.13   0.15   0.17   0.19   1.26   1.28   1.30   1.32   1.34   9.2     10.5   11.8   13.1   14.3   (25)    (12)    -    12      25      
辽宁成大* 2200 1.12   1.19   1.26   1.34   1.41   13.58 13.65 13.72 13.80 13.87 8.2     8.7     9.2     9.7     10.2   (12)    (6)      -    6       12      
吉林熬东* 2200 1.82   1.93   2.05   2.17   2.28   21.16 21.28 21.39 21.51 21.62 8.6     9.1     9.6     10.1   10.5   (11)    (6)      -    6       11      
兴业证券 2200 0.39   0.43   0.47   0.52   0.56   3.95   3.99   4.04   4.08   4.13   9.8     10.8   11.7   12.7   13.6   (19)    (9)      -    9       19      

-400 -200 Base +200 +400 -400 -200 Base +200 +400 -400 -200 Base +200 +400 -400 -200 Base +200 +400
中信证券 2200 14.2   13.8   13.4   13.0   12.6   1.8     1.8     1.8     1.8     1.8     15.96  16.59  17.21  17.84  18.47  (7)      (4)      -    4       7       
海通证券 2200 25.1   23.2   21.5   20.1   18.8   1.8     1.8     1.8     1.8     1.8     12.53  13.22  13.90  14.59  15.28  (10)    (5)      -    5       10      
广发证券* 2200 42.9   39.8   37.1   34.8   32.7   4.0     3.9     3.9     3.9     3.9     30.30  32.02  33.74  35.46  37.18  (10)    (5)      -    5       10      
华泰证券 2200 30.6   27.3   24.7   22.5   20.7   2.5     2.5     2.5     2.4     2.4     14.32  15.50  16.68  17.87  19.05  (14)    (7)      -    7       14      
招商证券 2200 26.3   24.3   22.7   21.2   19.9   2.9     2.9     2.8     2.8     2.8     19.49  20.73  21.97  23.21  24.45  (11)    (6)      -    6       11      
光大证券 2200 29.7   27.4   25.5   23.8   22.4   2.3     2.3     2.3     2.3     2.3     15.97  17.40  18.83  20.26  21.69  (15)    (8)      -    8       15      
长江证券 2200 32.6   29.1   26.4   24.1   22.1   2.8     2.8     2.8     2.8     2.7     11.15  12.10  13.05  14.00  14.95  (15)    (7)      -    7       15      
宏源证券 2200 26.9   24.4   22.4   20.6   19.2   3.5     3.4     3.4     3.3     3.3     17.01  18.39  19.77  21.15  22.53  (14)    (7)      -    7       14      
国元证券 2200 34.9   31.6   28.8   26.5   24.6   1.6     1.6     1.6     1.6     1.6     13.85  14.61  15.37  16.13  16.89  (10)    (5)      -    5       10      
东北证券* 2200 37.3   33.6   30.5   27.9   25.8   2.5     2.5     2.4     2.4     2.4     19.22  20.61  22.00  23.39  24.78  (13)    (6)      -    6       13      
西南证券 2200 49.9   45.8   42.4   39.4   36.9   2.3     2.3     2.3     2.3     2.3     8.66   9.07   9.48   9.89   10.30  (14)    (7)      -    7       14      
国金证券 2200 43.2   38.7   35.1   32.1   29.6   4.6     4.6     4.5     4.5     4.4     10.45  11.29  12.13  12.97  13.82  (9)      (4)      -    4       9       
太平洋证券 2200 103.2 88.6   77.6   69.1   62.2   9.4     9.3     9.2     9.0     8.9     3.07   3.45   3.83   4.21   4.59   (20)    (10)    -    10      20      
辽宁成大* 2200 27.5   25.8   24.3   23.0   21.8   2.3     2.3     2.2     2.2     2.2     24.77  25.95  27.13  28.31  29.49  (9)      (4)      -    4       9       
吉林熬东* 2200 19.8   18.6   17.6   16.6   15.8   1.7     1.7     1.7     1.7     1.7     40.20  42.05  43.90  45.74  47.59  (8)      (4)      -    4       8       
兴业证券 2200 45.7   41.0   37.1   34.0   31.3   4.5     4.4     4.4     4.3     4.3     10.73  11.61  12.50  13.38  14.27  (14)    (7)      -    7       14      
广发证券、东北证券为假设再融资之后

每股收益弹性,%

每股价值弹性,%
Base 部分加总每股价值

净资产收益率,%每股收益11年日均股票

交易额（亿元）

11年日均股票

交易额（亿元）

目前股价对应市净率目前股价对应市盈率

每股净资产
Base

-10% -5% Base +5% +10% -10% -5% Base +5% +10% -10% -5% Base +5% +10% -10% -5% Base +5% +10%
中信证券 15% 0.94   1.00   1.06   1.12   1.18   7.65   7.71   7.77   7.83   7.88   12.3   13.0   13.7   14.3   15.0   (11)    (6)      -    6       11      
海通证券 10% 0.41   0.45   0.48   0.51   0.55   5.60   5.64   5.67   5.71   5.74   7.3     7.9     8.5     9.0     9.6     (15)    (7)      -    7       15      
广发证券* 15% 1.12   1.20   1.28   1.35   1.43   11.93 12.01 12.09 12.16 12.24 9.4     10.0   10.6   11.1   11.7   (12)    (6)      -    6       12      
华泰证券 15% 0.56   0.59   0.61   0.64   0.66   6.12   6.14   6.17   6.19   6.22   9.2     9.6     9.9     10.3   10.7   (8)      (4)      -    4       8       
招商证券 15% 0.82   0.86   0.89   0.93   0.96   7.04   7.07   7.11   7.14   7.18   11.7   12.1   12.6   13.0   13.4   (8)      (4)      -    4       8       
光大证券 15% 0.61   0.62   0.63   0.64   0.66   7.00   7.01   7.02   7.04   7.05   8.7     8.9     9.0     9.2     9.3     (3)      (2)      -    2       3       
长江证券 15% 0.43   0.46   0.50   0.53   0.57   4.65   4.68   4.71   4.75   4.78   9.2     9.9     10.6   11.2   11.8   (14)    (7)      -    7       14      
宏源证券 15% 0.74   0.78   0.82   0.86   0.90   5.37   5.41   5.45   5.49   5.53   13.9   14.5   15.1   15.7   16.3   (9)      (5)      -    5       9       
国元证券 15% 0.41   0.42   0.44   0.45   0.46   7.86   7.87   7.88   7.89   7.90   5.2     5.4     5.5     5.7     5.8     (5)      (3)      -    3       5       
东北证券* 15% 0.64   0.70   0.76   0.82   0.88   9.39   9.45   9.51   9.57   9.63   6.8     7.4     8.0     8.6     9.1     (15)    (8)      -    8       15      
西南证券 15% 0.21   0.24   0.27   0.31   0.34   4.90   4.94   4.97   5.00   5.04   4.2     4.8     5.5     6.1     6.8     (25)    (12)    -    12      25      
国金证券 15% 0.45   0.45   0.45   0.45   0.45   3.48   3.48   3.48   3.48   3.48   12.8   12.9   12.9   13.0   13.0   (1)      (0)      -    0       1       
太平洋证券 15% 0.12   0.14   0.15   0.17   0.18   1.27   1.28   1.30   1.31   1.33   9.8     10.8   11.8   12.8   13.7   (19)    (9)      -    9       19      
辽宁成大* 15% 1.13   1.20   1.26   1.33   1.39   12.23 12.28 12.33 12.39 12.44 9.3     9.8     10.2   10.7   11.2   (10)    (5)      -    5       10      
吉林熬东* 15% 1.84   1.95   2.05   2.15   2.25   21.19 21.29 21.39 21.49 21.60 8.7     9.1     9.6     10.0   10.4   (10)    (5)      -    5       10      
兴业证券 15% 0.45   0.46   0.47   0.49   0.50   4.01   4.02   4.04   4.05   4.06   11.2   11.4   11.7   12.0   12.3   (6)      (3)      -    3       6       

-10% -5% Base +5% +10% -10% -5% Base +5% +10% -10% -5% Base +5% +10% -10% -5% Base +5% +10%
中信证券 15% 15.0   14.2   13.4   12.7   12.0   1.9     1.8     1.8     1.8     1.8     15.79  16.50  17.21  17.93  18.64  (8)      (4)      -    4       8       
海通证券 10% 25.2   23.2   21.5   20.1   18.8   1.8     1.8     1.8     1.8     1.8     13.06  13.48  13.90  14.32  14.74  (6)      (3)      -    3       6       
广发证券* 15% 42.2   39.5   37.1   35.0   33.2   4.0     3.9     3.9     3.9     3.9     31.90  32.82  33.74  34.66  35.58  (5)      (3)      -    3       5       
华泰证券 15% 26.8   25.7   24.7   23.7   22.9   2.5     2.5     2.5     2.4     2.4     16.10  16.39  16.68  16.98  17.27  (4)      (2)      -    2       4       
招商证券 15% 24.6   23.6   22.7   21.8   21.0   2.9     2.9     2.8     2.8     2.8     21.12  21.55  21.97  22.40  22.83  (4)      (2)      -    2       4       
光大证券 15% 26.4   25.9   25.5   25.1   24.7   2.3     2.3     2.3     2.3     2.3     18.57  18.70  18.83  18.96  19.09  (1)      (1)      -    1       1       
长江证券 15% 30.6   28.3   26.4   24.7   23.2   2.8     2.8     2.8     2.8     2.7     12.22  12.64  13.05  13.46  13.88  (6)      (3)      -    3       6       
宏源证券 15% 24.7   23.5   22.4   21.4   20.4   3.4     3.4     3.4     3.3     3.3     18.84  19.31  19.77  20.24  20.70  (5)      (2)      -    2       5       
国元证券 15% 30.4   29.6   28.8   28.1   27.4   1.6     1.6     1.6     1.6     1.6     15.09  15.23  15.37  15.51  15.65  (2)      (1)      -    1       2       
东北证券* 15% 36.1   33.1   30.5   28.3   26.4   2.5     2.5     2.4     2.4     2.4     20.65  21.33  22.00  22.68  23.35  (6)      (3)      -    3       6       
西南证券 15% 56.4   48.4   42.4   37.7   33.9   2.4     2.3     2.3     2.3     2.3     8.70   9.09   9.48   9.87   10.26  (8)      (4)      -    4       8       
国金证券 15% 35.4   35.2   35.1   35.0   34.8   4.5     4.5     4.5     4.5     4.5     12.09  12.11  12.13  12.15  12.18  (0)      (0)      -    0       0       
太平洋证券 15% 95.5   85.7   77.6   71.0   65.4   9.4     9.3     9.2     9.1     9.0     3.50   3.67   3.83   3.99   4.16   (9)      (4)      -    4       9       
辽宁成大* 15% 27.1   25.6   24.3   23.1   22.0   2.5     2.5     2.5     2.5     2.5     25.87  26.50  27.13  27.76  28.40  (5)      (2)      -    2       5       
吉林熬东* 15% 19.5   18.5   17.6   16.7   16.0   1.7     1.7     1.7     1.7     1.7     41.92  42.91  43.90  44.88  45.87  (5)      (2)      -    2       5       
兴业证券 15% 39.3   38.2   37.1   36.1   35.2   4.4     4.4     4.4     4.3     4.3     12.18  12.34  12.50  12.65  12.81  (3)      (1)      -    1       3       
广发证券、东北证券为假设再融资之后

每股收益弹性,%

每股价值弹性,%

11年股票

投资收益率 (%)

11年股票

投资收益率 (%)
目前股价对应市净率目前股价对应市盈率

每股收益Base

Base 部分加总每股价值

净资产收益率,%每股净资产
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限公司及其关联机构（以下统称“中金公司”）对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成所述证券买卖的

出价或征价。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对本报告

中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业财务顾问的意见。对依据或

者使用本报告所造成的一切后果，中金公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 
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提供或者打算提供给任何他人使用。 
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特别声明 
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评级标准：分析员估测 12 个月之内绝对收益 20%以上为“推荐”、10%~20%为“审慎推荐”、-10%~10%为“中性”、-20%~-10%为“减持”、-20%以下为“回避”。 
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