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东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业

发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客观性产生影响的利益冲突，不

应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投

资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 
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事件： 
海通证券发布 2010 年年报及一季报。公司 2010 年归属于母公司股东的净利

润为 36.7 亿元，同比降幅为 19%。2011 年一季度归属于母公司股东的净利

润为 11.9 亿元，同比增幅为 17%。 

 

研究结论 

 海通证券一季报业绩好于预期：海通证券 2010 年年报符合预期，而 11Q1

业绩略好于预期。与同业类似，2010 年海通证券业绩大幅下滑主要归因

于经纪业务收入下降（-22.5%）以及业务费用的增加（-17.1%）。11Q1

业绩的同比回升则主要归因于承销业务（8.6%）、自营业务（14.9%）

以及利息收入（9.13%）表现出色。 

 经纪业务市占率回升，佣金率仍快速下滑：自去年三季度起，公司经纪

业务市场份额连续三个季度回升，今年一季度达到 4.12%，已基本回到

09 年年底水平。海通证券 2010 年经纪业务佣金率降至 0.1086%，四季度

单季佣金率环比下降至 0.0945%，而 11Q1 佣金率有所企稳，环比仅微降

3%至 0.918%。尽管经历了快速下滑，不过由于公司存量佣金率仍处行

业较高水平，未来公司佣金率下降趋势能否有效止住仍取决于监管政策及

公司投顾能力的提升。 

 2010 年投行业务表现出色，2011 年将趋于平稳增长：海通证券 2010 年

投行业务收入达到 9.2 亿元，同比大幅增长 140%以上，与行业趋势一致。

公司 IPO 承销额 254 亿元，排名全市场第六。公司的投行业务以大项目（去

年尤其是金融企业）为擅长，尽管今年尚缺乏大项目上市，不过由于去年

1季度基数效应，公司Q1仍实现投行收入 2.7 亿元，同比增长 54%。未

来随着国际板及其他大项目的启动，预计公司的投行业务收入仍有望保持

稳定增长。 

 海通证券是创新业务最领先的券商之一：截止 2010 年年底，公司的融资

融券余额达到 21 亿元，市场份额第一，在不考虑转融通和标的券扩大的

背景下，我们预计融资融券业务对公司 2011 年收入的影响幅度将达到

4.5%（表现在一季度利息收入同比增 53%）。同时依靠控股的直投公司

海通开元及参股的中比基金，公司今年直投业务有望进入收获期，可兑现

浮赢达到 8亿元左右。 

 海通证券在创新业务上先发优势明显，根据我们预测海通证券 2011 年净

利润有望增长 12%，预计 EPS 为 0.50 元，目前公司股价对应 2011 年 PE

为 20.4X，PB 为 1.67X，维持公司“买入”的投资评级。 

 风险提示：佣金率大幅下滑，市场下跌等风险。 
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财务预测 

 2010 2011E 2012E

营业收入（百万） 9768 10981 12638 

营业利润（百万） 4833 5397 6457 

净利润（百万） 3686 4109 4738 

每股收益（元） 0.45 0.50 0.58 

净资产收益率（%） 8.58 8.99 10.17 

市盈率(X) 22.74 20.41 17.69 

市净率（X） 1.84 1.67 1.55 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

损益表主要科目(百万

元，人民币） 
2010E 2011E 2012E 

资产负债表主要科目(百万

元，人民币） 
2010E 2011E 2012E 

营业收入 9,768 10,981 12,638 货币资金 58,318 64,395 72,793 

手续费及佣金净收入 7,208 7,775 8,986 结算备付金 19,653 22,610 26,596 

  代理买卖证券业务净

收入 
4,864 4,624 5,183 交易性金融资产 15,018 17,423 20,175 

  证券承销业务净收入 920 942 1,003 可供出售金融资产 6,033 7,121 8,330 

  委托客户资产管理业

务净收入 
714 1,142 1,306 持有至到期金融资产 0 0 0 

利息净收入 1,366 1,632 1,898 存出保证金 3,230 3,728 4,399 

投资收益 1,056 1,373 1,540 买入返售资产 2,120 2,226 2,337 

公允价值变动 104 164 174 长期股权投资 1,434 1,577 1,703 

营业支出 4,935 5,584 6,181 固定资产 988 1,087 1,174 

业务及管理费用 4,512 5,089 5,612 资产总计 115,413 129,661 147,785 

营业利润 4,833 5,397 6,457 短期借款及拆入资金 2,922 3,373 3,981 

利润总额 4,990 5,562 6,630 交易性交融负债 0 0 0 

所得税 1,122 1,250 1,657 代买卖证券款 63,682 73,514 86,746 

归属于母公司股东的净

利润 
3,686 4,109 4,738 卖出返售 0 0 0 

少数股东损益 182 203 234 应付职工薪酬 905 1,045 1,153 

重要比率（%） 2010E 2011E 2012E 长期负债 0 0 0 

代理买卖证券业务净收

入/营业收入 
49.79  42.11  41.01  负债总计 69,796 79,537 93,771 

利息净收入/营业收入 13.98  14.86  15.02  股本 8,228 8,228 8,228 

投资收益及公允价值变

动收益/营业收入 
11.88  14.00  13.56  资本公积 1,671 2,082 2,556 

资产负债率 60.48  61.34  63.45  一般风险准备 1,671 2,082 2,556 

净佣金费率 0.109  0.085  0.081  交易风险准备 1,671 2,082 2,556 

管理费用率 46.19   46.34  44.40  盈余公积 1,671 2,082 2,556 

有效所得税率  22.48  22.48  25.00  未分配利润 8,234 11,110 13,194 

ROAE  8.58  8.99  10.17  少数股东权益 1,149 1,263 1,361 

ROAA 3.28  3.46  3.87  股东权益合计 45,617 50,124 54,014 

每股指标(人民币) 2010E 2011E 2012E 相对估值指标 2010E 2011E 2012E 

每股净资产 5.54 6.09 6.56 市盈率(PE) 22.74  20.41  17.69  

每股收益 0.45 0.50 0.58 市净率(PB) 1.84  1.67  1.55  

每股分红 0.21 0.24 0.27 分红收益率 2.07  2.37  2.60  

资料来源：东方证券研究 
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 



 

 

东方证券研究所 

地址： 上海市中山南路 318 号东方国际金融广场 26 楼 

联系人： 王骏飞 

电话： 021-63325888*1131 
传真： 021-63326786 
网址： www.dfzq.com.cn 
Email： wangjunfei@orientsec.com.cn 

免责声明 

 
本报告由东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 

 

本研究报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

 

本研究报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整

性，客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在

不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司会适时更新我们的研究，但

可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的报告之外，绝大多数研究报告是在分析师认为适当的时

候不定期地发布。 
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本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投
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