
  

投资要点： 

 四季度佣金率继续大幅下降 

 权益配置低 

 基金管理费贡献丰厚现金流入 
 

报告摘要： 

 2010 年公司实现营业收入 27.38 亿，同比下降 11.26%，实现归属上

市公司股东的净利润 7.87 亿，同比下降 31.86%，公司部分费用在下

半年计提，管理费率上升导致公司利润下滑大于营业收入。 

 第四季度佣金率环比下降 24.6%至 0.049%。全年公司实现经纪业务

净收入 12.35 亿，同比下降 27%。公司经纪业务实行了以量补价的策

略，全年佣金率下降 38.7%至 0.062%，远低于行业的 0.087%。其中

四季度环比下降 24.6%至 0.049%,四季度佣金率下降幅度也超过同行

业。在如此巨大的降佣幅度下，公司市场份额提升 12%至 1.59%。11

年 1 月公司市场份额达 1.97%，所以我们估计公司在 11 年仍然实行

低佣金策略。 

 权益仓位相对较低。2010 年公司自营收益达 2.96 亿，收益率为 6%。

从 2010 年末公司仓位来看，由于公司 IPO 募集大量资金，自营盘增

加 29 亿至 64 亿，其中权益占比仅为 8%，此外，公司持有大量低风

险的货币基金（约 27 亿）和债券。 

 基金管理稳定发展。2010年，公司基金管理费净收入达5.68亿，同

比增长20%，占营业收入的比重高达21%，考虑公司持有兴业全球51%

的比例，归属公司的收入占总收入的比例也高达10%左右。此外，公

司持有南方基金10%的股份，归属券商的基金净值在行业前十左右。

基金管理费的巨大现金流有力的保证了公司业绩的稳定性。 

 承销业务和集合理财业务快速发展。由于行业承销业务迎来集中爆

发期，公司承销业务进展迅速。年内公司完成兴业银行配股等主承

销项目9家，实际主承销金额152.35亿元，行业排名第23位，实现承

销净收入2.35亿，同比增长280%。资产管理业务规模迅速扩大，年

末公司集合理财规模达30亿，行业排名第12位，实现资管净收入0.56

亿，同比增长94%。 

 整体来看，公司作为一家中型地方券商，资管、基金管理等业务实力

远超传统业务，业绩稳定性强，这也是公司敢于大幅降佣的原因。

在 2700 亿日均股票成交额和 10%的自营收益率假设下，公司 2011 年

EPS 为 0.54 元，目前股价对应的市盈率为 33倍，给予中性评级。 
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相关研究 
保险：影子会计测算和保险估值优化 2.17 

证券：佣金监管效果超预期 2.15 

证券：行业分化将加速    12.1 

保险：投资将成业绩主要驱动 11.30 

广发证券：估值已偏高        10.25 
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利润表(百万元) 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 资产负债表(百万元) 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 

营业收入 1,336 3,085 2,738 3,358 4,112 货币资金 10,293 18,504 13,861 15,247 16,772 

手续费净收入 1,655 2,296 0 0 0 结算备付与保证金 926 2,475 9,018 9,920 10,912 

代理买卖证券业务净收

入 

1,132 1,685 1,235 1,581 1,948 
交易性金融资产 

1,006 3,065 5,275 5,802 6,382 

证券承销业务净收入 38 62 235 50 50 买入返售金融资产 4 - 0 0 0 

资产管理业务净收入 516 503 624 743 852 可供出售金融资产 169 437 1,147 1,262 1,388 

利息净收入 146 372 264 278 291 其他资产 797 909 1,237 1,361 1,497 

投资收益及公允价值变

动 

-544 578 296 706 971 

资产总计 

13,196 25,390 30,537 33,591 36,950 

其他业务收入 -2 0 7 0 0 短期借款 - - 0 0 0 

营业支出 
912 1,439 -1,546 -1,511 -1,645 交易性金融负债 - - 0 0 0 

营业税金及附加 
116 147 -144 -168 -206 衍生金融负债 - - 0 0 0 

业务及管理费 

731 1,292 -1,402 -1,343 -1,439 
卖出回购金融资产款 

4 580 729 0 0 

营业利润 
424 1,646 1,193 1,847 2,467 代理买卖证券款 8,199 18,477 19,832 0 0 

营业外收支 46 39 56 0 0 其他负债 732 986 1,229 0 0 

利润总额 470 1,685 1,222 1,847 2,467 负债合计 8,935 20,042 21,791 0 0 

所得税 108 409 -299 -462 -617 股本 1,937 1,937 2,200 2,200 2,200 

净利润 

362 1,277 923 1,385 1,850 归属母公司所有者权

益 

4,036 5,061 8,396 9,408 10,824 

归属母公司所有者净利

润 

267 1,155 787 1,191 1,665 
少数股东权益 

224 287 351 0 0 

少数股东损益 96 121 136 0 0 所有者权益合计 4,260 5,348 8,747 0 0 

经营指标 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 风险指标 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 

平均总资产收益率 1.56% 5.99% 2.82% 3.71% 4.72% 净资本 3,797 4,767 8,086 9,408 10,824 

平均净资产收益率 

6.75% 25.40% 11.70% 13.38% 16.46% 扣除代买卖证券款负

债率 

14.73% 22.65% 18.30% 100.00% 100.00% 

管理费用率 
54.73% 41.88% -51.22% -40.00% -35.00% 

自营规模/净资本 
30.95% 73.46% 79.42% 75.08% 71.79% 

营业收入/总资产 

7.84% 15.99% 9.79% 10.47% 11.66% 权益自营规模/净资

本 

16.49% 48.11% 31.77% 37.54% 35.89% 

每股数据（元） 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 估值 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 

每股收益 0.14 0.60 0.39 0.54 0.76 市盈率 129.2 30.2 46.4 33.4 23.9 

每股净资产 2.1  2.6  3.8  4.3  4.9  市净率 8.7  6.9  4.7  4.2  3.7  
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分析师姓名：黄立军，宏源证券研究所非银行金融行业研究员，中国人民银行研究生院金融硕士，2009 年加盟

宏源证券研究所。2008 年新财富非银行金融行业最佳分析师第三名。2009 年今日投资非银行金融行业第一名。 

主要研究覆盖公司：中国人寿、中国太保、中国平安、中信证券、海通证券、招商证券、光大证券、东北证券、

长江证券等。 
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