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2010 年及 2011 年 1 季度业绩回顾
主要财务信息 

（百万元） 2008 A 2009 A 2010 2011 F 2012 F

净利润 3,302          4,548          3,686          3,839          4,135           

每股收益 (元) 0.40            0.55            0.45            0.47            0.50            

(+/-%) 70-              38              19-              4               8                

每股净资产（元） 4.66            5.28            5.40            5.66            5.97            

(+/-%) 47.64-         13.17         2.43           4.70           5.58            

股东权益 38,362        43,414        44,467        46,557        49,156         

净资产收益率 (%) 8.61            10.48          8.29            8.25            8.41            

市盈率 (倍) 25.39          18.43          22.74          21.84          20.28           

市净率（倍） 2.19            1.93            1.89            1.80            1.71            

股本（百万股） 8,228          8,228          8,228          8,228          8,228           

股票信息 

A股
当前股价 人民币 10.19          
股票代码 600837.CH
市价总值（百万元） 83,842        
日成交量（百万股） 31
52周最高价/最低价 人民币 20.7/8.86
发行股数 （百万股） 8,228          
其中：流通股（百万股） 1,523          
主要股东 (持股比例） 上实集团 6.75%  

最近估值走势 
 
 
 
 
 

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 

2010 年业绩略微低于预期，今年第 1 季度业绩好于预期：

海通证券 2010 年实现净利润 36.86 亿元（每股收益 0.45 元），
同比减少 19.0%，比我们的预期低 6.3%。2011 年第 1 季度净利
润为 11.85亿元（每股收益 0.14元），同比、环比分别增长 17.2%、
34.5%。自营业务收入是第 1 季度业绩好于预期的主要原因。

主要发现： 

► 经纪业务净手续费率止跌企稳。去年 4 季度和今年 1 季度
净手续费率分为 0.095%和 0.091%，环比微幅下降 3.4%。

► 业务及管理费压力有所增加。2010 年，公司业务及管理费
用为 45.12 亿元，占营业收入比重为 46.43%，较 2009 年
的 37.48%有所提升。 

发展趋势： 
受中国证券业协会规范经纪业务净手续费率的影响，我们预计
2011 年经纪业务净手续费率将基本保持稳定。 

盈利预测调整： 
根据公司 2010 年和 2011 年第 1 季度的经营情况，我们微幅调
整了海通证券 2010和 2011年的盈利预测，每股收益分别为 0.47
元和 0.50 元。 

估值与评级： 
公司目前股价隐含的 2011 年日均股票交易额约为 1400 亿元，
相对于其他上市证券公司有明显估值优势。我们维持对海通证
券“审慎推荐”的评级。 
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600837.CH 上证A股指数

Last week 1m 3m YTD

[600837.CH] -3.14 -0.59 +10.64 +5.71

[SHASHR index] -3.03 -0.44 +10.75 +5.58

[Security index] -3.48 n.a. +11.45 +4.06
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2010 年业绩略微低于预期，2011 年第 1 季度业绩

好于预期 
海通证券 2010 年实现净利润 36.86 亿元（每股收益 0.45
元），同比减少 19.0%，比我们的预期低 6.3%。2011 年
第 1 季度净利润为 11.85 亿元（每股收益 0.14 元），同比、
环比分别增长 17.2%、34.5%。自营业务收入是第 1 季度
业绩好于预期的主要原因。 

经纪业务仍然是公司最主要的收入来源 
► 2010 年全年和 2011 年第 1 季度，经纪业务（代理

买卖证券业务净收入和净利息收入）营业收入占比
分别为 64.1%和 55.3%，仍是公司最主要收入来源。 

► 2010 年全年和 2011 年第 1 季度，自营业务（投资
净收益和公允价值变动净收益）营业收入占比分别
为 11.9%和 21.2%。 

经纪业务市场份额微增，净手续费率止跌企稳 
► 2010 年公司股基权证交易市场份额为 4.02%，同比

上升 0.01 个百分点；2011 年第 1 季度公司股基权证
市场份额为 4.11%，环比上升 0.04 个百分点。 

► 在 2010 年第 4 季度净手续费率环比下跌的情况下，
今年第 1 季度公司经纪业务净手续费率为 0.091%，
环比微幅下降 3.4%。 

自营业务收入表现出色 
► 2010 年，公司的营业务收入为 11.6 亿元，同比增长

11.7%；2011 年第 1 季度公司自营业务收入 5.65 亿
元，同比大幅增长 129.2%。 

► 2010 年末，计入所有者权益的自营业务浮盈为 6.71
亿元，2011 年第 1 季度末，计入所有者权益的自营
业务浮盈增加至 9.11 亿元。 

投资银行业务表现良好 
► 2010 年公司取得证券承销收入 9.2 亿元，同比增长

141.1%，2011 年第 1 季度公司证券承销收入同比增
长 53.8%，达到 2.66 亿元。 

► 受益于中小型项目的爆发式增长，2010 年公司股票
及股票连接主承销金额达到 530 亿元，同比增长
606.3%；2011 年第 1 季度，公司股票及股票连接主
承销金额为 56 亿元。 

► 债券承销业务表现基本稳定，2010 年全年和 2011
年第 1 季度公司企业主体债券主承销金额分别为
147 亿元和 5.5 亿元，同比分别减少 26.1%和 81.7%。 

资产管理业务继续发展 
► 2010 年，公司实现资产管理收入 7.14 亿元，同比下

降 4%；2011 年第 1 季度公司实现资产管理收益 1.64
亿元，同比增长 12.4%。 

业务及管理费压力有所增加 
► 2010 年，公司业务及管理费用为 45.12 亿元，同比

增长 21.1%；而 2011 年第 1 季度公司的业务及管理
费为 9.77 亿元，同比增加 19.8%，占营业收入比重
分别为 46.43%和 36.61%。 

盈利预测 
根据公司 2010 年和 2011 年第 1 季度的经营情况，我们
微幅调整了海通证券 2010 和 2011 年的盈利预测，每股
收益分别为 0.47 元和 0.50 元。 

估值与评级 
公司目前股价隐含的 2011 年日均股票交易额约为 1400
亿元，相对于其他上市证券公司有明显估值优势。我们
维持对海通证券“审慎推荐”的评级。 
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图表 1: 2010 年及 2011 年 1 季度业绩分析 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：公司数据，中金公司研究部 

 

 

 

报表分析（人民币百万元） 10Q1 10A 11Q1 同比变动 10Q4 11Q1 环比变动 评论

营业收入 2,237 9,716 2,669 19.3% 2,913 2,669 -8.4%

市场股基权证交易额 24,638,094 113,030,121 27,425,342 11.3% 39,391,023 27,425,342 -30.4%
日均股票交易额 200,577 225,468 233,746 16.5% 299,984 233,746 -22.1%
公司市场份额 4.06% 4.02% 4.11% 1.2% 4.07% 4.11% 1.1%
公司股基权证交易额 1,000,980 4,547,357 1,127,983 12.7% 1,602,285 1,127,983 -29.6%
代理买卖证券业务净收入 1,207 4,864 1,031 -14.6% 1,515 1,031 -32.0%
代理买卖证券业务净手续费率 0.121% 0.107% 0.091% -24.2% 0.095% 0.091% -3.4%

上证指数涨幅 -5% -14% 4% -187.3% 6% 4% -22.0%
投资净收益 211 1,056 392 85.9% 344 392 14.0%
公允价值变动净收益 36 104 173 386.3% -51 173 -437.6%
自营业务收入 247 1,160 565 129.2% 293 565 92.9%
计入所有者权益的税前自营业务收入 2,228 671 911 -59.1% 671 911 35.6%

股票及股票连接融资额 157,239 959,180 157,239 0.0% 372,221 157,239 -57.8%
公司股票及股票连接主承销额 16,273 53,004 5,604 -65.6% 23,599 5,604 -76.3%
公司股票及股票连接主承销市场份额 10.35% 5.53% 3.56% -65.6% 6.34% 3.56% -43.8%
企业主体债券融资额 253,740 1,008,743 253,740 0.0% 208,510 253,740 21.7%
公司企业主体债券主承销额 3,000 14,700 550 -81.7% 5,000 550 -89.0%
公司企业主体债券主承销市场份额 1.18% 1.46% 0.22% -81.7% 2.40% 0.22% -91.0%
证券承销保荐业务净收入 173 920 266 53.8% 315 266 -15.5%

客户存款 68,654 63,682 52,231 -23.9% 63,682 52,231 -18.0%
净利息收入 291 1,366 445 52.6% 413 445 7.8%

集合理财产品期末规模 1,061 1,908 n.a. 1,908 n.a.
受托资产管理收益 146 714 164 12.4% 227 164 -28.1%

其他业务收入 173 745 198 14.3% 201 198 -1.2%

营业支出 903 4,935 1,075 19.0% 1,830 1,075 -41.2%

营业税金及附加 87 422 96 10.6% 153 96 -37.1%
营业税金及附加/营业收入 3.89% 4.35% 3.61% 5.25% 3.61%

业务及管理费 815 4,512 977 19.8% 1,677 977 -41.7%
业务及管理费/营业收入 36.45% 46.43% 36.61% 57.56% 36.61%

其他业务支出 1 1 2 75.5% 0 2 1123.7%

营业利润 1,333 4,782 1,594 19.5% 1,083 1,594 47.2%
营业外收入 43 159 15 -64.6% 107 15 -85.8%
营业外支出 1 2 1 0 1 142.3%

利润总额 1,376 4,938 1,608 16.9% 1,190 1,608 35.2%
所得税费用 318 1,122 387 21.6% 261 387 48.2%

实际税率 23.12% 22.71% 24.05% 21.94% 24.05%

净利润 1,058 3,817 1,221 15.5% 929 1,221 31.5%
少数股东权益 46 182 36 -21.4% 47 36 -23.0%
归属母公司所有者的净利润 1,011 3,635 1,185 17.2% 881 1,185 34.5%

净利润率 45.22% 37.41% 44.41% 30.26% 44.41%

每股收益（元） 0.12 0.44 0.14 17.2% 0.11 0.14 34.5%

收入结构分析（人民币百万元） 10Q1 10A 11Q1 当期占比 10Q4 11Q1 当期占比 评论

代理买卖证券业务净收入 1,207 4,864 1,031 38.6% 1,515 1,031 38.6%
证券承销业务净收入 173 920 266 10.0% 315 266 10.0%
委托管理资产业务净收入 146 714 164 6.1% 227 164 6.1%
利息净收入 291 1,366 445 16.7% 413 445 16.7%
投资净收益 211 1,056 392 14.7% 344 392 14.7%
公允价值变动净收益 36 104 173 6.5% -51 173 6.5%
其他收入 173 694 198 7.4% 149 198 7.4%
小计 2,237 9,716 2,669 100.0% 2,913 2,669 100.0%

资产结构分析（人民币百万元） 10Q1 10A 11Q1 当期占比 10Q4 11Q1 环比变动 评论

自有存款 28,759 17,518 24,909 52.9% 17,518 24,909 42.2%
交易性金融资产 8,136 15,018 15,047 32.0% 15,018 15,047 0.2%
可供出售金融资产 7,298 6,033 7,132 15.1% 6,033 7,132 18.2%
持有至到期投资 0 0 0 0.0% 0 0
小计 44,193 38,569 47,089 100.0% 38,569 47,089 22.1%

净资本分析（人民币百万元） 10Q1 10A 11Q1 同比变动 10Q4 11Q1 环比变动 评论

净资本 n.a. 32,460        n.a. n.a. 32,460 n.a. n.a.
净资本率 n.a. 74.02% n.a. n.a. 74.02% n.a. n.a.

2010年和2011年1季度，公司市场份额同比分别上升0.01个百

分点和0.05个百分点、1季度环比上升0.04个百分点

2011年1季度净手续费率同比下降24.2%、环比微降3.4%

2010年股票承销业务随市场快速发展，债券承销业务有所放

缓；2011年1季度承销业务表现相对平淡

2011年1季度末，客户存款同比、环比分别减少23.9%和

18.0%，同时2010年和2011年1季度的净利息收入则同比环比

均有所增长

自有存款和自有证券的规模环比均有所增加

2010年自营业务收入11.6亿元，同比增长12%；2011年1季度

自营业务收入5.65亿元，同比环比均大幅增长，涨幅分别为

129.2%和92.9%
1季度末，未计入损益的税前自营业务收入为9.11亿元

经纪业务（代理买卖证券业务净收入、利息净收入）以及自

营业务是前2大收入来源，占比分别为55.3%和21.2%；投资

银行业务贡献降至第三

实际所得税率维持正常水平

2010年净利润同比下降20%，2011年1季度净利润同比增长

17.2%，环比则增加34.5%

2010年业务及管理费同比、环比均有所上升，而2011年1季度

业务及管理费用同比上升19.8%
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图表 2: 历史和预测的财务指标 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 3: 盈利预测假设调整 
  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

 

2008 2009 2010 2011F 2012F
损益表摘要（人民币百万元）

营业收入 7,007          9,940          9,768          10,167       10,855       
手续费净收入 4,908          7,755          7,208          6,976          7,360          

代理买卖证券业务净收入 4,055          6,449          5,246          4,848          4,987          
证券承销保荐业务净收入 212             417             996             1,074          1,202          
委托管理资产业务净收入 17               33               17               37               53               
基金管理公司收入 519             711             697             739             813             
财务顾问业务和其他 105             146             253             278             306             

利息净收入 1,003          1,124          1,366          1,361          1,539          
投资净收益 1,861          1,313          1,056          579             621             
其中：对联营企业和合营企业的投资收益 98               66               127             92               101             
公允价值变动净收益 -820            -274            104             1,214          1,295          
汇兑净收益 -18             2                6                6                6                
其他业务收入 72               20               28               31               34               
营业支出 3,342          4,210          4,935          5,083          5,371          
营业税金及附加 335             475             422             481             509             
业务及管理费 2,953          3,725          4,512          4,597          4,857          
资产减值损失 52               3                -4               -             -             
其他业务成本 4                7                4                5                5                
营业利润 3,664          5,730          4,833          5,084          5,483          
营业外收入 56               200             159             167             175             
营业外支出 22               -52             2                3                3                
利润总额 3,698          5,982          4,990          5,248          5,656          
所得税费用 313             1,320          1,122          1,289          1,389          
净利润 3,385          4,662          3,868          3,959          4,267          
归属于母公司所有者的净利润 3,302          4,548          3,686          3,839          4,135          
少数股东权益 83               114             182             120             133             
资产负债表摘要（人民币百万元）

总资产 74,686       120,727   115,413     124,080     128,992   
客户存款 33,778        66,580       63,682        65,274       66,906      
自有存款 26,589        29,036       17,518        22,579       23,958      
交易性金融资产 9,761          12,897       15,018        16,107       17,091      
可供出售金融资产 1,126          6,271         6,033          6,471         6,866        
持有至到期投资 1,010          -            -             -            -           
长期股权投资 300             610            1,434          1,525         1,626        
固定资产 956             971            970             843            715           
无形资产和商誉 276             276            301             301            301           
其他资产 891             4,087         10,456        10,979       11,528      
总负债 36,049       76,208      69,796       76,254      78,435     
代买卖证券款 33,778        66,580       63,682        65,274       66,906      
应付债券 -             -            -             -            -           
其他负债 2,271          9,628         6,114          10,979       11,528      
所有者权益 38,637       44,519      45,617       47,826      50,558     
总股本 8,228          8,228         8,228          8,228         8,228        
少数股东权益 275             1,105         1,149          1,269         1,402        
归属于母公司所有者权益 38,362        43,414       44,467        46,557       49,156      
每股及估值指标（元）

每股盈利 0.40            0.55           0.45            0.47           0.50          
每股净资产 4.66            5.28           5.40            5.66           5.97          
市盈率 25.39          18.43         22.74          21.84         20.28        
市净率 2.19            1.93           1.89            1.80           1.71          
股利支付比率 7.54% 24.92% 36.18% 33.48% 40.00%

2008 2009 2010 2011F 2012F
年增长率（％）

营业收入 -37.80% 41.86% -1.73% 4.09% 6.76%
手续费净收入 -31.37% 58.01% -7.05% -3.22% 5.50%

代理买卖证券业务净收入 -32.11% 59.02% -18.66% -7.57% 2.86%
证券承销保荐业务净收入 -42.50% 96.90% 138.75% 7.76% 11.91%
委托管理资产业务净收入 -1.65% 97.98% -48.15% 116.62% 42.61%
基金管理公司收入 -24.11% 36.93% -2.01% 6.13% 10.00%
财务顾问业务和其他 -3.03% 38.44% 73.39% 10.00% 10.00%

利息净收入 104.62% 12.10% 21.49% -0.36% 13.08%
投资净收益 -25.59% -29.45% -19.53% -45.15% 7.19%
其中：对联营企业和合营企业的投资收益 29.59% -32.69% 92.34% -27.79% 10.00%
公允价值变动净收益 -175.85% -66.56% -137.78% 1071.84% 6.66%
汇兑净收益 27.28% -109.78% 237.66% 5.00% 5.00%
其他业务收入 31.09% -72.20% 39.96% 10.00% 10.00%
营业支出 -15.18% 25.95% 17.22% 3.01% 5.66%
营业税金及附加 -19.65% 41.93% -11.06% 13.99% 5.74%
业务及管理费 -9.64% 26.17% 21.11% 1.89% 5.65%
资产减值损失 -79.57% -94.01% -221.75% -100.00% #DIV/0!
其他业务成本 1.99% 83.08% -32.40% 10.00% 10.00%
营业利润 -49.97% 56.38% -15.66% 5.19% 7.86%
营业外收入 -89.35% 258.61% -20.36% 5.00% 5.00%
营业外支出 -59.09% -336.94% -104.64% 5.00% 5.00%
利润总额 -52.56% 61.76% -16.59% 5.18% 7.77%
所得税费用 -86.00% 321.97% -15.04% 14.94% 7.73%
净利润 -39.12% 37.72% -17.02% 2.35% 7.78%
归属于母公司所有者的净利润 -39.49% 37.76% -18.95% 4.15% 7.70%
少数股东权益 -19.38% 36.16% 60.24% -34.00% 10.56%
主要驱动因素（％）

日均股票交易额（人民币百万元） 108,582     219,667       225,468       220,000      240,000     
股基权证交易额市场份额 4.35% 4.03% 3.99% 3.99% 3.99%
代理买卖证券业务净手续费率 0.14% 0.13% 0.12% 0.11% 0.10%
净利差 1.09% 1.38% 1.28% 1.20% 1.20%
证券投资期末规模（人民币百万元） 11,896      19,167        21,052        22,579       23,958      
证券投资收益率 10.41% 6.26% 5.14% 7.80% 7.80%
股票及股票连接融资额（人民币百万元） 299,868     364,501       967,707       619,818      682,791     
股票及股票连接主承销市场份额 1.49% 2.06% 5.48% 7.00% 7.00%
企业主体债券融资额（人民币百万元） 536,590     1,494,588    1,008,860    1,446,241   1,820,776  
企业主体债券主承销市场份额 0.11% 1.33% 1.46% 1.50% 1.50%
集合资产管理业务期末规模（百万元） 1,087        1,202          1,908          3,000         4,000        
集合资产管理业务费率 1.07% 2.86% 1.09% 1.50% 1.50%
业务及管理费/营业收入 42.14% 37.48% 46.19% 45.22% 44.75%
营业税金及附加税率 5.67% 5.43% 5.10% 5.53% 5.53%
所得税率 8.69% 22.31% 23.06% 25.00% 25.00%
盈利能力（％）

净利润率 47.12% 45.76% 37.74% 37.76% 38.09%
净资产收益率 8.61% 10.48% 8.29% 8.25% 8.41%
净资本指标（人民币百万元）

母公司净资本 34,145      34,391        32,460        
母公司净资本率（％） 89.33% 79.84% 74.02%
经营数据

员工数量（个） 4,577        6764 8846
营业部数量（个） 124           180 183
服务部数量（个） 57              1 0

调整前 调整后 +/- (%) 调整前 调整后 +/- (%)
经纪业务

日均股票交易额（亿元） 2,200 2,200 0.0 2,400 2,400 0.0
股基权证交易额市场份额 4.03% 3.99% -1.0 4.03% 3.99% -1.0
经纪业务手续费率 0.111% 0.109% -1.8 0.105% 0.103% -1.7
净利差 1.35% 1.20% -11.1 1.35% 1.20% -11.1
自营业务

证券投资期末规模（亿元） 208 226 8.5 221 240 8.6
证券投资收益率 7.80% 7.80% 0.0 7.80% 7.80% 0.0
投行业务

市场股票及股票融资额（亿元） 6,198 6,198 0.0 6,828 6,828 0.0
股票及股票连接主承销市场份额 6.00% 7.00% 16.7 6.00% 7.00% 16.7
市场企业主体债券融资额（亿元） 14,462 14,462 0.0 18,208 18,208 0.0
企业主体债券主承销市场份额 1.50% 1.50% 0.0 1.50% 1.50% 0.0
资管业务
集合资产管理业务期末规模（亿元） 35 30 -14.3 45 40 -11.1
集合资产管理业务费率 1.50% 1.50% 0.0 1.50% 1.50% 0.0
其他
业务及管理费/营业收入 40.25% 45.22% 12.3 39.99% 44.75% 11.9
营业税金及附加税率 5.53% 5.53% 0.0 5.53% 5.53% 0.0
所得税率 25.00% 25.00% 0.0 25.00% 25.00% 0.0

20112011
主要假设
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图表 4: 盈利预测调整 
  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

调整前 调整后 +/- (%) 调整前 调整后 +/- (%)
营业收入 9,754 10,167 4.2 10,246 10,855 5.9
手续费净收入 6,783 6,976 2.8 7,129 7,360 3.2

代理买卖证券业务净收入 4,985 4,848 -2.7 5,123 4,987 -2.7
证券承销保荐业务净收入 852 1,074 26.0 956 1,202 25.7
委托管理资产业务净收入 45 37 -18.2 60 53 -12.5
基金管理公司收入 724 739 2.1 797 813 2.1
财务顾问业务和其他 176 278 57.6 194 306 57.6

利息净收入 1,280 1,361 6.3 1,322 1,539 16.4
投资净收益 602 579 -3.8 641 621 -3.2
其中：对联营企业和合营企业的投资收益 86 92 7.0 94 101 7.0
公允价值变动净收益 1,062 1,214 14.3 1,125 1,295 15.1
汇兑净收益 2 6 221.6 2 6 221.6
其他业务收入 24 31 27.2 27 34 27.2
营业支出 4,398 5,083 15.6 4,594 5,371 16.9
营业税金及附加 463 481 3.9 488 509 4.4
业务及管理费 3,926 4,597 17.1 4,098 4,857 18.5
资产减值损失 0 0 #DIV/0! 0 0 #DIV/0!
其他业务成本 8 5 -38.5 9 5 -38.5
营业利润 5,356 5,084 -5.1 5,652 5,483 -3.0
营业外收入 69 167 142.9 72 175 142.9
营业外支出 9 3 -70.8 9 3 -70.8
利润总额 5,417 5,248 -3.1 5,715 5,656 -1.0
所得税费用 1,333 1,289 -3.3 1,405 1,389 -1.2
净利润 4,084 3,959 -3.1 4,310 4,267 -1.0
归属于母公司所有者的净利润 3,949 3,839 -2.8 4,160 4,135 -0.6
少数股东权益 135 120 -10.9 150 133 -11.5
每股收益（元） 0.48 0.47 -2.8 0.51 0.50 -0.6
每股净资产（元） 5.67 5.66 -0.3 5.99 5.97 -0.2

20122011
(人民币,百万元)
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图表 5: 可比公司估值 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据、中金公司研究部 

图表 6: 经纪业务敏感性分析 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据、中金公司研究部 

08A 09A 10E 11E 12E 08A 09A 10E 11E 12E
中信证券 12.6 10.3 12.2 13.6 18.4 1.67   1.50   1.96   1.88 1.76 
海通证券 25.4 18.4 22.7 21.8 20.3 2.19   1.93   1.89   1.80 1.71 
广发证券* 29.8 20.0 23.3 31.6 27.8 7.79   5.74   4.84   2.85 2.68 
华泰证券 49.4 17.5 22.5 21.4 20.1 6.83   4.76   2.35   2.18 2.01 
招商证券 30.0 18.1 22.1 21.1 19.8 7.68   2.98   2.83   2.64 2.47 
光大证券 32.0 18.3 23.5 23.9 22.0 4.15   2.30   2.27   2.20 2.09 
长江证券 28.1 18.6 20.3 24.7 23.9 4.29   2.80   2.70   2.51 2.33 
宏源证券 46.5 21.9 19.3 22.5 20.6 5.06   3.85   3.45   3.21 2.90 
国元证券 35.4 23.8 26.7 28.5 26.7 3.87   1.63   1.65   1.61 1.57 
东北证券* 30.5 15.1 26.1 32.3 29.6 5.54   4.50   3.97   2.33 2.17 
西南证券 195.2 22.4 34.2 31.8 27.9 8.36   4.83   2.48   2.30 2.13 
国金证券 10.4 30.4 35.8 38.7 36.1 3.62   6.05   5.19   4.59 4.07 
太平洋证券 -27.0 42.9 73.9 75.5 71.2 12.61  9.74   10.11  8.92 7.93 
辽宁成大* 29.1 20.4 24.0 25.6 22.6 5.51   4.22   3.69   2.11 1.98 
吉林熬东* 25.3 16.0 18.6 19.7 17.5 4.51   3.49   3.00   1.70 1.59 
兴业证券 2,200 136.7 31.6 52.6 53.6 50.4 9.03   7.20   4.93   4.67 4.42 

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   1.14   1.02   0.76   8.33   9.29   7.08 7.39 7.91 13.2 14.6 16.1 13.8 9.6    5.3     4.3     7.4     6.7   4.7   
海通证券 0.40   0.55   0.45   0.47   0.50   4.66   5.28   5.40 5.66 5.97 8.6   10.5 8.3   8.2   8.4    4.4     3.8     3.2     3.1   3.2   
广发证券* 1.26   1.87   1.61   1.19   1.35   4.81   6.53   7.74 13.12 14.00 26.1 28.6 20.8 9.0   9.6    5.7     4.5     4.2     3.2   3.5   
华泰证券 0.28   0.79   0.61   0.64   0.69   2.02   2.89   5.87 6.33 6.86 13.8 27.3 10.4 10.2 10.0 2.4     3.8     3.0     3.3   3.4   
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   0.64   0.63   0.69   3.64   6.57   6.65 6.86 7.23 13.0 12.6 9.7   9.2   9.5    4.1     4.6     3.7     3.4   3.6   
长江证券 0.42   0.63   0.58   0.48   0.49   2.75   4.20   4.36 4.69 5.06 15.2 15.0 13.3 10.2 9.7    3.9     3.9     3.7     2.9   2.9   
宏源证券 0.37   0.79   0.89   0.77   0.84   3.41   4.48   5.00 5.37 5.94 10.9 17.6 17.9 14.3 14.1 3.5     4.0     4.9     4.3   4.4   
国元证券 0.36   0.53   0.47   0.44   0.47   3.26   7.73   7.63 7.81 8.01 10.9 6.8   6.2   5.7   5.9    4.4     3.5     3.7     3.3   3.5   
东北证券* 0.71   1.43   0.82   0.67   0.73   3.88   4.78   5.42 9.24 9.90 18.2 29.9 15.2 7.2   7.3    4.5     4.9     2.7     2.3   2.4   
西南证券 0.06   0.53   0.35   0.37   0.42   1.42   2.46   4.79 5.16 5.58 4.3   21.5 7.2   7.2   7.6    1.8     6.7     3.5     3.7   4.0   
国金证券 1.51   0.52   0.44   0.41   0.43   4.33   2.59   3.02 3.42 3.85 34.9 19.9 14.5 11.9 11.3 10.5   4.7     4.0     3.5   3.5   
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   1.27   1.19   1.34   5.51   7.20   8.21 14.36 15.35 18.9 20.7 15.4 8.3   8.7    NA NA NA NA NA
吉林熬东* 1.50   2.38   2.05   1.93   2.18   8.45   10.91 12.69 22.38 24.02 17.8 21.8 16.1 8.6   9.1    NA NA NA NA NA
兴业证券 0.14   0.60   0.36   0.35   0.37   2.08   2.61   3.82 4.03 4.26 6.6   22.8 9.4   8.7   8.8    2.0     4.6     2.6     2.5   2.5   
广发证券、东北证券为假设再融资之后
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-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 0.96   0.99   1.02   1.05   1.08   7.33   7.36   7.39   7.42   7.45   13.1   13.5   13.8   14.2   14.5   (6)      (3)      -    3       6       
海通证券 2254.7 0.40   0.43   0.47   0.50   0.53   5.59   5.63   5.66   5.69   5.73   7.2     7.7     8.2     8.8     9.3     (14)    (7)      -    7       14      
广发证券* 2200 1.02   1.10   1.19   1.27   1.35   12.96 13.04 13.12 13.21 13.29 7.9     8.5     9.0     9.6     10.2   (14)    (7)      -    7       14      
华泰证券 2200 0.54   0.59   0.64   0.70   0.75   6.23   6.28   6.33   6.38   6.43   8.7     9.4     10.2   10.9   11.6   (16)    (8)      -    8       16      
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   0.67   0.72   6.77   6.82   6.86   6.90   6.95   8.0     8.6     9.2     9.8     10.3   (14)    (7)      -    7       14      
长江证券 2200 0.39   0.43   0.48   0.52   0.57   4.60   4.65   4.69   4.74   4.78   8.4     9.3     10.2   11.0   11.9   (19)    (9)      -    9       19      
宏源证券 2200 0.64   0.70   0.77   0.83   0.90   5.24   5.30   5.37   5.43   5.50   12.2   13.2   14.3   15.3   16.3   (17)    (9)      -    9       17      
国元证券 2200 0.37   0.41   0.44   0.48   0.51   7.74   7.77   7.81   7.84   7.88   4.8     5.2     5.7     6.1     6.5     (16)    (8)      -    8       16      
东北证券* 2200 0.52   0.59   0.67   0.74   0.81   9.09   9.16   9.24   9.31   9.38   5.7     6.5     7.2     7.9     8.7     (22)    (11)    -    11      22      
西南证券 2200 0.34   0.35   0.37   0.39   0.41   5.12   5.14   5.16   5.18   5.19   6.5     6.9     7.2     7.6     7.9     (10)    (5)      -    5       10      
国金证券 2200 0.32   0.36   0.41   0.45   0.49   3.33   3.38   3.42   3.46   3.50   9.7     10.8   11.9   12.9   13.9   (20)    (10)    -    10      20      
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 1.04   1.11   1.19   1.26   1.33   14.21 14.28 14.36 14.43 14.50 7.3     7.8     8.3     8.7     9.2     (12)    (6)      -    6       12      
吉林熬东* 2200 1.70   1.82   1.93   2.04   2.15   22.16 22.27 22.38 22.49 22.61 7.7     8.2     8.6     9.1     9.5     (12)    (6)      -    6       12      
兴业证券 2200 0.28   0.32   0.35   0.38   0.42   3.96   3.99   4.03   4.06   4.09   7.2     8.0     8.7     9.5     10.2   (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 14.5   14.0   13.6   13.2   12.8   1.9     1.9     1.9     1.9     1.9     15.14  15.75  16.36  16.96  17.57  (7)      (4)      -    4       7       
海通证券 2254.7 25.5   23.5   21.8   20.4   19.1   1.8     1.8     1.8     1.8     1.8     12.09  12.76  13.42  14.09  14.76  (10)    (5)      -    5       10      
广发证券* 2200 36.7   33.9   31.6   29.5   27.7   2.9     2.9     2.9     2.8     2.8     29.02  30.70  32.37  34.05  35.72  (10)    (5)      -    5       10      
华泰证券 2200 25.5   23.2   21.4   19.8   18.4   2.2     2.2     2.2     2.2     2.1     14.86  15.89  16.93  17.96  18.99  (12)    (6)      -    6       12      
招商证券 2200 24.5   22.6   21.1   19.7   18.5   2.7     2.7     2.6     2.6     2.6     19.49  20.73  21.97  23.21  24.45  (11)    (6)      -    6       11      
光大证券 2200 27.7   25.7   23.9   22.4   21.1   2.2     2.2     2.2     2.2     2.2     15.04  16.47  17.89  19.32  20.75  (16)    (8)      -    8       16      
长江证券 2200 30.4   27.3   24.7   22.6   20.8   2.6     2.5     2.5     2.5     2.5     10.82  11.72  12.62  13.52  14.42  (14)    (7)      -    7       14      
宏源证券 2200 27.1   24.6   22.5   20.7   19.2   3.3     3.3     3.2     3.2     3.1     16.04  17.35  18.66  19.96  21.27  (14)    (7)      -    7       14      
国元证券 2200 33.9   31.0   28.5   26.4   24.6   1.6     1.6     1.6     1.6     1.6     13.45  14.16  14.87  15.58  16.29  (10)    (5)      -    5       10      
东北证券* 2200 41.5   36.3   32.3   29.1   26.5   2.4     2.3     2.3     2.3     2.3     16.94  18.41  19.88  21.35  22.82  (15)    (7)      -    7       15      
西南证券 2200 35.4   33.5   31.8   30.3   28.9   2.3     2.3     2.3     2.3     2.3     10.96  11.34  11.72  12.10  12.47  (14)    (7)      -    7       14      
国金证券 2200 48.5   43.0   38.7   35.1   32.2   4.7     4.6     4.6     4.5     4.5     9.68   10.50  11.32  12.14  12.96  (6)      (3)      -    3       6       
太平洋证券 2200 100.3 86.1   75.5   67.2   60.5   9.2     9.1     8.9     8.8     8.7     3.07   3.45   3.83   4.21   4.59   (20)    (10)    -    10      20      
辽宁成大* 2200 29.1   27.2   25.6   24.1   22.8   2.1     2.1     2.1     2.1     2.1     23.63  24.78  25.93  27.08  28.24  (9)      (4)      -    4       9       
吉林熬东* 2200 22.4   21.0   19.7   18.7   17.7   1.7     1.7     1.7     1.7     1.7     38.41  40.22  42.02  43.82  45.62  (9)      (4)      -    4       9       
兴业证券 2200 66.1   59.2   53.6   48.9   45.1   4.8     4.7     4.7     4.6     4.6     8.35   9.01   9.68   10.34  11.00  (14)    (7)      -    7       14      
广发证券、东北证券为假设再融资之后

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

Base 部分加总每股价值

净资产收益率,%每股收益 每股收益弹性,%

每股价值弹性,%
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图表 7: 自营业务敏感性分析 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据、中金公司研究部 

图表 8: 历史 PE/PB Band 
 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 

 

 

-10% -5% Base +5% +10% -10% -5% Base +5% +10% -10% -5% Base +5% +10% -10% -5% Base +5% +10%
中信证券 20% 0.83   0.93   1.02   1.11   1.21   7.20   7.30   7.39   7.48   7.58   11.6   12.7   13.8   14.9   15.9   (18)    (9)      -    9       18      
海通证券 8% 0.39   0.43   0.47   0.50   0.54   5.58   5.62   5.66   5.70   5.73   7.0     7.6     8.2     8.9     9.4     (16)    (8)      -    8       16      
广发证券* 15% 1.01   1.10   1.19   1.27   1.36   12.95 13.04 13.12 13.21 13.30 7.8     8.4     9.0     9.6     10.2   (15)    (7)      -    7       15      
华泰证券 15% 0.56   0.60   0.64   0.69   0.73   6.24   6.29   6.33   6.37   6.42   8.9     9.5     10.2   10.8   11.4   (14)    (7)      -    7       14      
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% 0.58   0.60   0.63   0.66   0.69   6.80   6.83   6.86   6.89   6.92   8.5     8.8     9.2     9.6     9.9     (9)      (4)      -    4       9       
长江证券 15% 0.41   0.44   0.48   0.51   0.55   4.62   4.66   4.69   4.73   4.76   8.8     9.5     10.2   10.8   11.5   (14)    (7)      -    7       14      
宏源证券 15% 0.70   0.73   0.77   0.80   0.83   5.30   5.33   5.37   5.40   5.44   13.2   13.7   14.3   14.8   15.4   (9)      (4)      -    4       9       
国元证券 15% 0.40   0.42   0.44   0.46   0.49   7.76   7.79   7.81   7.83   7.85   5.1     5.4     5.7     5.9     6.2     (10)    (5)      -    5       10      
东北证券* 15% 0.57   0.62   0.67   0.72   0.76   9.14   9.19   9.24   9.29   9.33   6.2     6.7     7.2     7.7     8.2     (15)    (7)      -    7       15      
西南证券 15% 0.31   0.34   0.37   0.40   0.43   5.10   5.13   5.16   5.19   5.22   6.1     6.7     7.2     7.8     8.3     (16)    (8)      -    8       16      
国金证券 15% 0.40   0.40   0.41   0.41   0.41   3.41   3.41   3.42   3.42   3.42   11.7   11.8   11.9   11.9   12.0   (2)      (1)      -    1       2       
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% 1.04   1.11   1.19   1.26   1.34   11.83 11.89 11.95 12.01 12.07 8.8     9.4     9.9     10.5   11.1   (13)    (6)      -    6       13      
吉林熬东* 15% 1.70   1.81   1.93   2.05   2.16   22.15 22.26 22.38 22.50 22.61 7.7     8.1     8.6     9.1     9.6     (12)    (6)      -    6       12      
兴业证券 15% 0.31   0.33   0.35   0.37   0.39   3.99   4.01   4.03   4.05   4.07   7.7     8.2     8.7     9.2     9.7     (12)    (6)      -    6       12      

-10% -5% Base +5% +10% -10% -5% Base +5% +10% -10% -5% Base +5% +10% -10% -5% Base +5% +10%
中信证券 20% 16.7   15.0   13.6   12.5   11.5   1.9     1.9     1.9     1.9     1.8     14.10  15.23  16.36  17.48  18.61  (14)    (7)      -    7       14      
海通证券 8% 26.0   23.8   21.8   20.2   18.8   1.8     1.8     1.8     1.8     1.8     12.52  12.97  13.42  13.88  14.33  (7)      (3)      -    3       7       
广发证券* 15% 37.0   34.0   31.6   29.4   27.5   2.9     2.9     2.9     2.8     2.8     30.28  31.32  32.37  33.42  34.46  (6)      (3)      -    3       6       
华泰证券 15% 24.8   22.9   21.4   20.0   18.8   2.2     2.2     2.2     2.2     2.1     15.87  16.40  16.93  17.45  17.98  (6)      (3)      -    3       6       
招商证券 15% 22.9   21.9   21.1   20.3   19.5   2.7     2.7     2.6     2.6     2.6     21.12  21.55  21.97  22.40  22.83  (4)      (2)      -    2       4       
光大证券 15% 26.3   25.1   23.9   22.9   22.0   2.2     2.2     2.2     2.2     2.2     17.22  17.56  17.89  18.23  18.57  (4)      (2)      -    2       4       
长江证券 15% 28.8   26.6   24.7   23.0   21.6   2.5     2.5     2.5     2.5     2.5     11.79  12.21  12.62  13.03  13.45  (7)      (3)      -    3       7       
宏源证券 15% 24.7   23.5   22.5   21.5   20.7   3.3     3.2     3.2     3.2     3.2     17.84  18.25  18.66  19.07  19.47  (4)      (2)      -    2       4       
国元证券 15% 31.6   30.0   28.5   27.2   26.0   1.6     1.6     1.6     1.6     1.6     14.35  14.61  14.87  15.13  15.39  (3)      (2)      -    2       3       
东北证券* 15% 37.9   34.9   32.3   30.1   28.1   2.4     2.3     2.3     2.3     2.3     18.74  19.31  19.88  20.45  21.01  (6)      (3)      -    3       6       
西南证券 15% 37.9   34.6   31.8   29.5   27.4   2.3     2.3     2.3     2.3     2.3     11.03  11.37  11.72  12.06  12.40  (6)      (3)      -    3       6       
国金证券 15% 39.3   39.0   38.7   38.4   38.1   4.6     4.6     4.6     4.6     4.6     11.25  11.29  11.32  11.36  11.40  (1)      (0)      -    0       1       
太平洋证券 15% 92.9   83.3   75.5   69.0   63.6   9.1     9.0     8.9     8.8     8.7     3.50   3.67   3.83   3.99   4.16   (9)      (4)      -    4       9       
辽宁成大* 15% 29.2   27.3   25.6   24.1   22.7   2.6     2.6     2.5     2.5     2.5     24.49  25.21  25.93  26.65  27.37  (6)      (3)      -    3       6       
吉林熬东* 15% 22.5   21.0   19.7   18.6   17.6   1.7     1.7     1.7     1.7     1.7     39.76  40.89  42.02  43.14  44.27  (5)      (3)      -    3       5       
兴业证券 15% 60.9   57.0   53.6   50.5   47.8   4.7     4.7     4.7     4.6     4.6     9.16   9.42   9.68   9.93   10.19  (5)      (3)      -    3       5       
广发证券、东北证券为假设再融资之后

Base

Base 部分加总每股价值

净资产收益率,%每股净资产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 每股收益弹性,%

每股价值弹性,%
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