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相关研究 
 

 

基础数据 
总股本（百万股） 3,585
流通 A 股（百万股） 3,585
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 69,809

谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准 

最近 52 周股价走势图 
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资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 

投行、自营接过接力棒 
——2010 年报、2011 一季报点评 

1、公司业绩：以 2009 年剔除转让博时基金股权的非经常损益后的业绩为基数，

2010、2011Q1 综合收益分别同比增长-6%、16%，均好于同业，2010 年主要

均归于投行贡献，2011Q1 主要归于自营贡献 

从 2010 年证券行业经营环境来看，经纪方面，成交金额(各券种折合股票交易

口径)同比增长 0.1%；自营方面，股指(沪深 300)下跌 13%；投行方面，股权融

资额同比增长 93%。 

从 2011Q1 证券行业经营环境来看，经纪方面，成交金额同比增长 16%，自营

方面，股指上涨 3%，投行方面，股权融资额同比增长 6%。 

从 2010、2011Q1 公司经营数据来看，归属母公司综合收益分别为 31.5、8.2
亿元，同比增速分别为-18%（剔除 09 年非经常性损益后同比为-6%）、16%，

每股综合收益分别为 0.43、0.15 元，同比增幅均好于同业的主因分别归于 2010
年投行收入高增 52%、2011Q1 自营收入高增 368%。 

为了将营业收入和综合收益统一到一致口径，我们对各项业务收入进行重构：

新营业收入=营业收入+资产减值+可供出售类金融资产公允价值税前变动净额 

经纪业务收入=代理买卖收入＋基金销售收入 

自营收入=投资收益＋公允价值＋资产减值+可供出售金融资产公允价值税前变

动净额 

投行收入=承销收入+保荐收入+财务顾问收入 

资管收入=受托资管收入＋基金管理收入 

新营业支出=营业支出-资产减值 

2010 年招商证券的新营业收入 64.6 亿元，同比增长-21%，其中经纪、自营、

投行、资管、利息收入占比分别为 55%、13%、22%、1%、8%，同比增速分

别为-25%、45%、52%、-95%、102%。新营业支出 25.8 亿元，同比增长-29%，

其中业务及管理费 22.9 亿元，同比增长-30%，成本下降的主因归于 2010 年不

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 6486 7,435  7,839 8,507 

(+/-%) 15 5 9

归属母公司综合收益(百万元) 3149 3888 3944 4255

(+/-%)  23 1 8

每股综合收益(元) 0.88 1.08 1.10 1.19

P/E(倍) 22.2 18.0 17.7 16.4

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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再对博时基金进行并表所致。根据对 2010 综合收益下滑的归因分析，正面贡献最大

的是投行业务收入，贡献了 2010 年综合收益 11 个百分点的增长；负面贡献最大的

是经纪业务收入，贡献了 2010 年综合收益-27 个百分点的下滑。 

2011Q1 招商证券的新营业收入 16.9 亿元，同比增长 12%，其中经纪、自营、投行、

资管、利息收入占比分别为 45%、23%、20%、2%、10%，同比增速分别为-11%、

368%、-23%、110%、56%。新营业支出 6.5 亿元，同比增长 4%，其中业务及管理

费 5.6 亿元，同比增长 2%。根据对 2011Q1 综合收益增长的归因分析，正面贡献最

大的是自营业务收入，贡献了 2011Q1 综合收益 35 个百分点的增长；负面贡献最大

的是投行收入，贡献了 2011Q1 综合收益-11 个百分点的下滑。 

 

2、传统业务：2011Q1 佣金率环比降幅实际上可能已发生好转 

1）经纪：2011Q1 佣金率环比降幅可能已缓和，份额同比微降 0.1% 

A.佣金率：2010、2011Q1 公司佣金率分别为 0.080%、0.067%，同比下滑 24.1%、

23.4%，基本与 2010 年同业整体 24%的平均降幅持平。其中公司 2011Q1 佣金率通

过财报数据计算是环比下滑 9.6%，但是根据历史经验来看，公司历年一季度的佣金

率环比降幅都会表现得异常大，通常为两位数，比如公司 2010Q1 单季环比降幅就高

达-11.5%，为 2010 年各季度的最大降幅。同时，我们也参考了已披露一季报的国金、

华泰证券，均存在历年一季度佣金率环比降幅较其余三个季度明显偏大的情况，这可

能跟公司一季度财报未经审计存在部分收入未及时确认有关。我们同时也发现，上述

3 家已披露一季报的公司的 2011Q1 佣金率环比降幅均较往年 1 季度环比降幅出现了

明显缩小的态势，因此，剔除一季度的会计核算因素影响后，我们判断，佣金率环比

降幅可能实际上已发生好转，主因归于协会年初启动的佣金管理以及 2011 年全行业

营业部增幅趋缓。 

图 1： 2011Q1 佣金率环比降幅较往年 Q1 已明显缩小 
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资料来源：公司财报，华泰联合证券研究所 

B.市场份额：2011Q1 公司经纪业务份额 4.07%，同比下滑 0.1%，主因归于公司历

史上服务部偏少仅有 2 家，导致 2010 年公司营业部增速慢于同业。 

2）自营：2011Q1 业绩得益于自营收入高增 368% 

公司 2010、2011Q1 自营业务总收入分别为 8.5、3.9 亿元，同比增长 45%、368%，

自营资产总收益率 4.1、1.9%（未年化）。截止 2010、2011Q1 末，公司自营资产（交
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易性+可供出售+持有到期）分别为 229.6、166.1 亿元，其中 2010 年末权益类投资

为 72.2 亿元。 

3）投行：2010 业绩得益于投行收入高增 52% 

公司 2010、2011Q1 投行业务总收入分别为 14.1、3.4 亿元，同比增长 52%、-23%，

2010 年高增主因归于行业层面创业板项目快速发行、IPO 定价市场化带来的积极影

响以及公司层面在中小投行项目上的领先优势，2011Q1 下滑主要归于公司投行项目

发行全年各季度分布不均。 

4）资管：2011Q1 资管收入高增 110% 

公司 2010、2011Q1 资管业务总收入分别为 0.85、0.29 亿元，同比增长-95%、110%，

2010 年大幅下滑主因归于取消对博时并表所致，2011Q1 大幅增长主因归于资管规模

快速扩张，从 2009 年末 60.3 亿元到 2010 年末的 93.3 亿元增长了 55%。除此之外，

公司还分别持有博时基金 49%和招商基金 33.3%的股权，两家基金公司 2010 年净利

润分别为 6.3、1.6 亿元，同比增长-26%、16%。 

 

3、创新业务：政策松绑有利于直投业务提速 

1）融资融券：预计 2011 年贡献 3.5%的综合收益增长 

2010 年 6 月，公司获得融资融券试点资格，2010 年融资融券总收入 0.37 亿元，占

总收入 0.6%，其中手续费收入 0.15 亿元，利息收入 0.22 亿元。2010 年末融资余额

14.7 亿元，市场份额 11.5%。根据我们测算，预计 2011 年融资融券可为公司贡献 3.5%
的综合收益增长。 

2）股指期货：业绩贡献较为有限 

公司持有招商期货 100%股权，后者为中金所交易结算会员，2010 年净利润 0.42 亿

元，占招商证券 2010 年综合收益的 1.3%。公司年报未披露 IB 业务情况，预计业绩

贡献较为有限。 

3）直投业务：政策松绑有望促成业务快速发展 

公司持有招商资本 100%股权，后者成立于 2009 年，2010 年投资额 1.8 亿元。截止

2010 年末，预计已实现综合收益 0.06 亿元。随着 2011.2.22 财政部发布《关于豁免

国有创业投资机构和国有创业投资引导基金国有股转持义务有关审核问题的通知》，

公司直投业务将不再存在政策束缚，考虑到公司在中小投行项目上的现有优势，未来

直投业务推进有望提速。 

 

4、投资建议：买入 

招商证券 2010 年每股综合收益 0.88 元，在 2011 年日均股票成交金额 2000-2500 亿

元、沪深 300 上涨 10%的假设下，公司 2011 年每股综合收益预计为 0.97-1.08 元。

我们维持对招商证券的“买入”评级。主要理由： 

1）目前估值仍然非常安全。2011 年公司 PE 仅为 18.0-20.2 倍，显著低于证券行业

平均 22.7-25.8 倍的估值水平。 
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2）行业层面，全年来看，压制行业估值的佣金率下滑问题有望缓和；而抬升估值的

诸多催化剂如转融通、标的券扩容、新三板扩容等将接踵而至。 

3）公司层面，作为连续 3 年 AA 级券商，各项创新业务推出后均有望获得优先试点，

未来将持续享有业务扩容红利。 

4）近期催化剂：在年内新三板扩容的预期下，中小市值股票估值水平将可能持续受

到压制，以低估值的银行为代表的大盘股行情有望持续，由此将推动股市成交金额处

于高位，利好于经纪业务等。 

 

5、风险提示：恶性通胀导致货币超调、协会放松佣金管理 

 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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