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投资提示： 
海通证券发布公告称拟发行不超过发行后总股本 13%的 H 股，
并授予簿记管理人不超过发行 H 股股数 15%超额配售权。H 股
募集资金将用于：对海通开元投资和海通期货增资；增加运营
资本；在海外择机设立或收购证券相关机构。 

理由： 
► 短期内每股收益将摊薄，但每股净资产将增厚。 

► 募集资金用途尚不明确，对长期价值影响难以判断。根据
披露的募集资金用途，公司目前尚无具体海外收购或设立
计划，本次增发对长期价值影响仍难以判断。 

盈利预测： 

我们暂时不调整海通证券盈利预测，待 H 股发行预案以及后续
资金用途的预期明确之后再进行相应调整。 

估值与评级 
海通证券目前的估值水平处于证券股低端水平，拥有明显估值
优势。H 股发行对公司长期价值影响有待更具体细节披露借以
进一步分析。 

风险 
目前H股发行预案尚需公司股东大会决议通过和相关监管部门
审批，存在一定的不确定性。 

 

（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           

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%
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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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图表 1: 可比公司估值 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据、中金公司研究部 

图表 2: 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 3: 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 4: 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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