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经纪业务竞争激烈，创新业务仍需等待 

  ——海通证券深度研究报告 

2011 年 6 月 28 日  评级： 中性  
市场数据 2011 年 6 月 27 日 
当前价格（元） 8.90 
52 周价格区间（元） 8.35-13.03 
总市值（百万） 73227.61 
流通市值（百万） 73227.61 
总股本（百万股） 8227.82 
流通股（百万股） 8227.82 
日均成交额（百万） 700.81 
近一月换手（%） 10.11% 
Beta（2 年）  
第一大股东 光明食品(集团)有限公司 
公司网址 http://www.htsec.com 

 

财务数据 FYE 行业均值 
毛利率 49.48% 0.00% 
净利率 37.74% 0.00% 
净资产收益率 8.61% 0.00% 
总资产收益率 319.40% 0.00% 
资产负债率 60.48% 0.00% 
现金分红收益率 0.00% 0.00% 
市盈率 19.78 0.00 
市净率 1.65 0.00 

 

一年期行情走势比较 
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表现 1m 3m 12m 
海通证券 -0.78% -13.17% -13.76% 
沪深 300 2.47% -7.83% 10.97% 
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分析师申明 

本人，谢曙光，在此申明，本报告所表

述的所有观点准确反映了本人对上述行

业、公司或其证券的看法。此外，本人

薪酬的任何部分不曾与，不与，也将不

会与本报告中的具体推荐意见或观点直

接或间接相关。 

预测指标 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入（百万元） 9767.69 8774.08 9678.88 10474.61
净利润  （百万元） 3686.26 3256.58 3690.36 4149.16
每股收益（元） 0.45 0.40 0.45 0.50
净利润增长率% -18.95% -11.66% 13.32% 12.43%
每股净资产（元） 5.40 5.67 5.97 6.30
市盈率 19.78 22.49 19.84 17.65
市净率 1.65 1.57 1.49 1.41

资料来源：世纪证券研究所 

 经纪业务份额企稳，净佣金率难言乐观。近两年来，公司经纪业

务市场份额不断下降，从 2008 年的 4.41%下降到 2010 年的 4.02%。

从季度数据来看，公司经纪业务市场份额下降的趋势得到了遏制，

2011 年一季度公司经纪业务市场份额为 4.13%，较去年同期提升

了 1.7%；公司净佣金率从 2010 年一季度的 0.1206%，下降到 2011

年一季度的 0.0914%。从今年一季度的数据来看，净佣金率下滑的

趋势仍没有得到逆转，只是下降的幅度有所减缓。 

 投行收入大幅增加，多项业务实力较强。2010 年公司投行业务实

现净收入 11.40 亿元，较 2009 年的 4.91 亿大幅增加 132%。公司

在 IPO、配股、增发和债券主承销等多方面都有较强的实力。2010

年公司 IPO 主承销金额为 254.25 亿元，市场排名第六位。 

 创新业务走在前列，未来受益较为明显。公司作为全国首批试点

类券商，在资产管理、融资融券、直投业务、期货交易和新三板

等创新业务方面都走在前列。虽然目前公司创新业务收入贡献仍

较小，但是随着创新业务市场蛋糕的不断做大，公司作为最早进

入创新业务、资本实力较强的证券公司之一，未来受益较为明显。

 估值及投资建议：我们预计2011-2013年公司每股收益分别为0.40

元、0.45 元和 0.50 元,对应 2011 年 6 月 27 日收盘价的 PE 分别为

22.49、19.48 和 17.65 倍，与证券行业上市公司估值的中位数相

当，估值合理。考虑到 2011 年公司经纪业务竞争压力，创新业务

难有放量，利润增速下降将导致公司估值有进一步向下修复的需

要。因此给予公司“中性”评级。 

 风险因素分析：经济下滑导致市场低迷，经纪业务收入面临进一

步大幅下降；大股东进一步减持。 
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公司概况 

 

公司历史背景显赫，合并收购助其成长 

公司成立于 1988 年，原名为上海海通证券公司，1994 年改制成为海通

有限公司。2005 年 5 月公司成为首批创新试点类公司。2007 年 6 月 7

日，都市股份将全部资产与负债售予公司控股股东光明食品（集团）有

限公司，同时吸收合并原海通证券。同年公司完成定向增发，募集资金

近 260 亿元。2007 年 11 月公司合并兴安证券，成为黑龙江省市场份额

最大的证券公司。2008 年 1 月公司再次收购甘肃证券，成为全国布点营

业部最多的证券公司之一。 

经过 2007 年的上市，以及 2007、2008 年的两次收购合并，公司的多项

业绩指标在全国 106 家证券公司中位列前几位。截止到 2010 年底，公

司总资产、净资产排名第二位，营业收入排名第三位。经纪业务净收入

和投行净收入排名分别为第六位、第七位。盈利能力方面，2010 年公司

共实现净利润 34.17 亿元，排名第四位。 

 

Figure 1  2010 年公司多项经营业务指标位列行业前 10 位                                                 单位： 百万元 

总资产 净资本 营业收入 经纪业务净收入 投行净收入 净利润 

中信证券 109,371 中信证券 41,050 中信证券 19,086 银河证券 5,642 中金公司 2,466 中信证券 11,814

海通证券 100,718 海通证券 32,460 广发证券 10,188 华泰证券 5,250 平安证券 2,406 广发证券 4,887

国泰君安 93,572 华泰证券 21,658 海通证券 7,914 国泰君安 5,041 中信证券 2,405 国泰君安 3,738

广发证券 91,036 光大证券 17,647 国信证券 7,692 国信证券 4,886 国信证券 1,738 海通证券 3,417

银河证券 90,115 国泰君安 17,347 银河证券 7,589 广发证券 4,720 华泰证券 1,475 国信证券 3,115

招商证券 89,584 招商证券 14,063 国泰君安 7,451 海通证券 4,576 招商证券 1,340 招商证券 3,012

华泰证券 86,479 国信证券 12,490 申银万国 6,217 中信证券 4,474 海通证券 1,063 申银万国 2,835

中信建投 66,886 申银万国 12,084 招商证券 5,980 申银万国 4,363 中银国际 1,017 银河证券 2,756

国信证券 63,726 广发证券 11,963 中信建投 5,553 中信建投 3,497 中信建投 980 华泰证券 2,369

申银万国 60,215 国元证券 11,771 华泰证券 5,312 招商证券 3,325 广发证券 923 中信建投 2,122
 

数据来源：SAC、世纪证券研究所 

 

股权结构较为分散，解禁压力仍将存在 

公司股东持股情况较为分散，截止到 2010 年一季度末，直接持有公司

股权 5%以上的股东有 3家，其中第一大股东上海上实（集团）持股比例

为 6.75%，公司无控股股东及实际控制人。2011 年 5 月 10 日，上实集

团减持所持股份 2.29 亿股（占公司总股本的 2.783%），减持后，上市

集团持股比例下降至 3.97%，退居第五大股东。目前公司第一大股东为

光明食品（集团）有限公司，持股比例为 5.87%。 
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Figure 2  公司前十大股东明细 

股东名称  持股数量(股)  持股比例(%)  股本性质 

光明食品(集团)有限公司 482,686,582 5.87 A 股流通股 

上海烟草集团有限责任公司 416,420,568 5.06 A 股流通股 

上海电气(集团)总公司 392,474,762 4.77 A 股流通股 

申能(集团)有限公司 338,164,142 4.11 A 股流通股 

上海上实(集团)有限公司 326,569,986 3.97 A 股流通股 

上海久事公司 242,911,998 2.95 A 股流通股 

上海百联集团股份有限公司 214,471,652 2.61 A 股流通股 

文汇新民联合报业集团 208,210,284 2.53 A 股流通股 

上海兰生股份有限公司 191,150,000 2.32 A 股流通股 

辽宁能源投资(集团)有限责任公司 159,130,342 1.93 A 股流通股 

合    计 2,972,190,316 36.12 A 股流通股 
 

数据来源：公司公告、世纪证券研究所 

 

经纪业务仍是主业，创新业务难挑大梁 

2010 年，公司实现营业收入 97.68 亿元，其中经纪业务净收入 48.64

亿元，占比 49.79%。公司投行业务和自营业务净收入占比较往年有所提

高，2010 年公司投行净收入 11.40 亿元，占比 11.67%;自营业务净收入

11.60 亿元，占比 11.88%。公司作为全国首批试点类券商，在资产管理、

融资融券、直投业务、期货交易和新三板等创新业务方面都走在前列，

但由于创新业务现阶段仍处于培育期，且监管较严，业绩贡献度仍较小。

截止到 2010 年底，公司资产管理、融资融券、直投业务和期货交易共

实现营业收入 5.65 亿元，占比仅为 5.78%。 

 

Figure 3  2010 年公司各项业务收入占比 Figure 4  2010 年公司创新业务收入         单位：亿元 
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数据来源：公司年报、世纪证券研究所 数据来源：公司年报、世纪证券研究所 

 

公司营业布局全国，沪黑苏粤占比较大 

截止到 2011 年 6 月 19 日，公司共有 195 家营业部，分布在除西藏和青

海以外的全国各省市，主要分布于黑龙江、上海市、江苏省和广东省等

省市，占比超过一半。由于黑龙江省经纪业务在全国市场份额较小，公
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司大量营业部（45 家）分布在该省，导致公司部均经纪业务量在全国排

名较为靠后（见公司经纪业务部分）。 

 

Figure 5  公司营业部分布情况 

数据来源：同花顺 iFinD、世纪证券研究所 

 

 

公司所处行业背景 

 

经纪业务半壁江山，创新业务有序推进 

近年来，在资本市场快速发展的同时，国内证券行业也在不断进行业务

转型。从目前的情况来看，大多数证券公司仍难以摆脱经纪业务为主的

经营模式。据证券业协会的统计数据显示，2010 年证券行业共实现经纪

业务净收入 1076.26 亿元，在证券行业总收入中占比 55.87%。2010 年

受益于一级市场的活跃，全行业投资银行业务共实现净收入 272.99 亿

元，较 2009 年大幅增加 80%，但在证券公司营业总收入中的占比仍不足

15%。2010年证券行业自营业务共实现收入213.71亿元，占比为11.09%。

另外，从 2010 年证券行业的经营情况来看，始于 2005 年的券商理财业

务业绩贡献度仍较小。2010 年全行业证券公司资产管理业务共实现净收

入 22.03 亿元，占比仅为 1.14%。 
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Figure 6  证券行业业务收入                 单位：亿元 Figure 7  2010 年证券行业业务收入占比 
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数据来源：SAC、世纪证券研究所 数据来源：SAC、世纪证券研究所 

 

经纪业务量升价跌，激烈竞争仍将延续 

经过 2005 年的股改，我国股票市场成交量呈现爆发式增长，除 2008 年

受国际金融危机影响，市场成交低迷外，2007-2010 年日均股票基金成

交额均基本维持在 2000 亿元左右。国内证券成交量大幅增加，高换手

率也是其一大原因。据国际证券交易所联合会的数据显示，2010 年深圳

证券交易所以 344.3%的换手率跃居全球第一；上海证券交易所的换手率

为 178.5%，排名第三。从交易所上市公司市值的角度来看，国内证券市

场仍有巨大发展空间，上海证券交易所上市公司总市值仅为纽约泛欧交

易所（美国）的 20.28%。 

 

Figure 8  2010 年深圳和上海证券交易所交易量全球排名靠前                                        单位：百万美元 

Market capitalization Value of share trading Turnover velocity 

Exchange 2010 Exchange 2010 Exchange 2010 Avg

NYSE Euronext (US) 13,394,081.8 NYSE Euonext (US) 17,795,600.2 Shenzhen SE 344.3%

NASDAQ OMX  3,889,369.9 NASDAQ OMX  12,659,197.9 NASDAQ OMX 340.4%

Tokyo SE Group 3,827,774.2 Shanghai SE 4,486,484.4 Shanghai SE 178.5%

London SE Group 3,613,064.0 Tokyo SE Group 3,792,715.4 Korea Exchange 176.3%

NYSE Euronext (Europe) 2,930,072.4 Shenzhen SE 3,563,792.0 Istanbul SE   150.6%

Shanghai SE 2,716,470.2 London SE Group 2,749,532.9 Taiwan SE Corp. 135.3%

Hong Kong Exchanges 2,711,316.2 NYSE Euronext (Europe) 2,022,207.4 Deutsche Börse 119.3%

TSX Group 2,170,432.7 Deutsche Börse  1,632,061.6 Taiwan SE Corp. 135.3%

Bombay SE  1,631,829.5 Korea Exchange 1,604,550.9 NYSE Euronext (US) 130.2%

Shenzhen SE 1,311,370.1 Hong Kong Exchanges 1,496,215.2 Deutsche Börse 119.3%
 

数据来源：WFE、世纪证券研究所 

 

虽然我国证券市场的交易量在最近几年出现了大幅增长，但是证券公司

的经纪业务收入并未能同比例增加，主要是因为证券公司营业部的迅速

扩张，导致佣金率出现大幅下滑。据证券业协会的统计数据显示，

2009-2010 年新增证券营业部 1475 家，而同期代理买卖证券净佣金率从

2008 年的 0.1640%下降到 0.0977%，下降幅度高达 40.43%。 
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Figure 9  新增营业部直接导致净佣金率大幅下降 
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数据来源：上海证券交易所、SAC、世纪证券研究所 

 

针对佣金率的大幅下降，去年证券业协会出台了《关于进一步加强证券

公司客户服务和证券交易佣金管理工作的通知》，证券公司也逐步通过

投资顾问等差异化服务来提升佣金率。但是由于证券行业基本上处在完

全竞争的格局（2010 年前十大证券公司股票交易量占比为 40.6%），未

来证券公司经纪业务仍将处在十分激烈的竞争格局。 

 

投行业务量价齐升，市场份额不断下降 

2009 年证券行业投行承销金额大幅增加，首次突破万亿元大关。2010

年得益于创业板 IPO 的火爆、上市银行再融资，投行业务延续高速增长，

共实现承销金额 12441 亿元。2008 年以来，承销金额在大幅增加的同时，

承销费用率也处在上升通道之中。2011年前5个月承销费用率为2.78%，

较 2008 年提升一个百分点。承销费用的大幅增加主要原因是中小项目

IPO 承销费用较高，2010 年 4 月，华泰联合保荐双箭股份上市的费率高

达 12.29%，刷新了 2009 年 8%的费率新高。 

 

Figure 10  投行业务量价齐升                                  单位：亿元
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数据来源：威海证券精英、世纪证券研究所 

注：承销金额包括 IPO、增发、配股、可转债和公司债。 

 

近年来，国内证券公司都在积极备战投行业务，2010 年共有 70 家证券
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公司参与投行业务，较 2008 年的 48 家增加了 22 家。投资银行数量的

增加，导致国内投资银行业务市场集中度有所下降。2011 年 1-5 月，前

十家证券公司投行业务市场份额占比为51.19%，相比2007年的91.35%，

下降 43.96%。虽然从更长的视角来看，投行业务的集中度将会集中在几

家超级证券公司，但由于我国资本市场仍处于初级发展期，并且国内券

商区域经营还较为明显。因此我们预计，短期之内券商投行业务的市场

集中度难能出现上升趋势。 

 

Figure 11  投行数量增加导致市场集中度下降 
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数据来源：威海证券精英、世纪证券研究所 

 

随着我国资本市场创新的不断深入，证券公司已经开始了多项创新业务

的试点工作。券商资产管理、股指期货、直投业务、融资融券等多项创

新业务已经进行了一段时间，虽然短期之内在证券公司的总收入中贡献

较小，但随着创新业务市场蛋糕的不断做大，最早进入创新业务、资本

实力较强的证券公司将会在未来持续受益。另外，新三板、国际板等新

业务也在不断的推进，未来对证券公司整体营业收入都会有一定的贡

献。 

 

券商资产管理快速发展 

经过前几年的试点摸索，证券公司集合理财业务在近几年得到了快速发

展，2009 年以来券商集合理财业务增长速度较公募基金增速明显增快。

从政策的角度来看，下半年资产管理业务有望实现由审批制到备案制的

突破性转变，资产管理业务发展将面临再次提速。但是由于券商资产管

理业务的规模较小（截止 2010 年底基金总净值仅为公募基金的 5.43%），

短期之内在证券公司总收入的贡献比例仍较小。 
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Figure 12  券商集合理财业务相对公募基金快速发展             单位：亿元
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数据来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 

 

融资融券稳定增长，但市场规模仍较小 

自 2010 年 3 月 31 日，融资融券业务试点开始以来，已有三批券商开展

该项业务。自试点以来，融资融券额一直处于稳定的增长，但市场规模

仍较小。截止到 2011 年 5 月底，融资融券余额为 257.63 亿元，仅为 A

股总市值的 0.13%。 

 

Figure 13  融资融券业务市场交易量                            单位：亿元
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数据来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 

 

 

公司主营业务分析 

 

相对于公司的总资本水平，公司的经营业绩略低于同等规模的中信证

券、华泰证券，但公司的经纪业务和投行业务在同业中的排名仍属于前

几位。据威海证券精英的统计数据显示，2010 年公司综合业务价值在全

国排名第七位，其中经纪业务价值排名第五位，投行业务价值为排名第

九位。在上市券商中，公司综合排名稍逊于招商证券，略高于广发证券。 
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Figure 14  2010 年公司综合价值排名第七位                              单位：百万元

公司 本期 综合 份额% 经纪 份额% 投行 份额% 

华泰证券* 1 9,580.20 5.75% 8,042.92 5.75% 1,537.27 5.78%

中信证券* 2 8,932.77 5.36% 7,371.18 5.27% 1,561.59 5.87%

银河证券 3 8,233.39 4.94% 7,192.39 5.14% 1,041.01 3.92%

国信证券 4 8,045.01 4.83% 6,285.31 4.49% 1,759.70 6.62%

国泰君安 5 7,577.44 4.55% 6,812.24 4.87% 765.21 2.88%

招商证券 6 6,887.28 4.14% 5,614.16 4.01% 1,273.12 4.79%

海通证券 7 6,650.15 3.99% 5,673.75 4.05% 976.4 3.67%

广发证券 8 6,626.80 3.98% 5,785.42 4.13% 841.38 3.17%

中信建投 9 5,726.53 3.44% 4,624.50 3.30% 1,102.03 4.15%

申银万国 10 5,627.77 3.38% 5,331.43 3.81% 296.35 1.11%

光大证券 11 4,929.76 2.96% 4,394.49 3.14% 535.27 2.01% 
数据来源：威海证券精英、世纪证券研究所 

注：综合、经纪、投行数据为根据不同业务对公司收入的贡献进行加权计算所得。华泰证券包

括华泰证券和华泰联合证券，中信证券包括中信证券、中信金通和中信万通证券，除特别说明，

下同。 

 

分公司经营模式，提升管理效率 

由于证券公司营业部较多，并且分布较为分散，因地域限制带来的沟通、

时间成本等因素会使证券公司对营业部管理存在许多缺陷，分公司作为

连接公司总部和营业部桥梁的管理模式就应运而生。 

 

Figure 15  证券分公司结构图 

数据来源：世纪证券研究所 

 

根据公司年报显示，截止到 2010 年底，公司共成立 10 家分公司，分别

管理相应地区的经纪业务和投行业务。分公司经营模式的转变将大大提

高公司的运行效率，减少一些因地域限制造成的费用，并且分公司可以

根据地区的经营特点制定相应的策略，提升经营效率。 

 

市场份额企稳回升，净佣金率难言乐观 

2010年公司经纪业务市场份额为4.02%，在上市券商中仅次于华泰证券、

中信证券和广发证券。近两年来，公司市场份额不断下降，从 2008 年
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的 4.41%下降到 2010 年的 4.02%。不过，从季度数据来看，公司经纪业

务市场份额下降的趋势得到了遏制，2011 年一季度公司经纪业务市场份

额为 4.13%，较去年同期提升了 1.7%。我们认为这有可能是公司经纪业

务市场份额企稳回升的迹象。公司在积极调整经纪业务结构、采取分公

司经营模式之后，作为国内几家大型券商之一的竞争优势将会得到体

现。 

 

Figure 16  公司市场经纪业务份额或企稳回升 

 股基权市场份额 市场份额同比变化 

证券公司 2007 2008 2009 2010 2010Q1 2011Q1 2007 2008 2009 2010 2011Q1

华泰证券  5.37% 6.85% 5.76% 5.79% 6.02% 5.51% 48.56% 27.66% -15.90% 0.56% -8.54%

中信证券  4.57% 4.61% 4.72% 5.22% 4.97% 5.42% 5.40% 0.76% 2.51% 10.41% 9.11%

广发证券  3.80% 3.75% 3.88% 4.11% 3.93% 4.17% 3.25% -1.13% 3.33% 6.06% 6.09%

海通证券  4.11% 4.41% 4.06% 4.02% 4.06% 4.13% 5.16% 7.37% -7.97% -0.81% 1.70%

招商证券  3.40% 3.80% 4.10% 4.02% 4.09% 3.97% -2.24% 11.82% 8.07% -1.94% -2.97%

光大证券  2.27% 3.12% 3.13% 3.15% 3.11% 3.11% -15.85% 37.63% 0.44% 0.51% 0.04%

长江证券  1.34% 1.29% 1.42% 1.64% 1.16% 1.72% 6.07% -3.82% 9.69% 16.18% 47.44%

兴业证券  1.52% 1.53% 1.43% 1.63% 1.49% 1.72% -8.35% 0.19% -6.38% 14.23% 15.59%

宏源证券  0.70% 1.09% 1.30% 1.27% 1.35% 1.28% -0.45% 56.01% 19.05% -2.37% -4.90%

国元证券  0.81% 0.88% 1.10% 1.05% 1.09% 1.07% -8.49% 8.48% 26.04% -5.14% -1.63%

东北证券  0.76% 0.67% 0.73% 0.74% 0.78% 0.72% -0.14% -11.37% 8.45% 2.30% -7.73%

山西证券  0.47% 0.51% 0.61% 0.59% 0.58% 0.56% 2.45% 8.47% 19.05% -3.34% -3.09%

国金证券  0.50% 0.59% 0.69% 0.66% 0.72% 0.66% 8.57% 17.76% 17.59% -5.23% -8.43%

西南证券  0.60% 0.52% 0.63% 0.75% 0.72% 0.79% -18.84% -13.45% 21.63% 19.73% 10.02%

太平洋  0.21% 0.24% 0.29% 0.28% 0.28% 0.27% 0.39% 13.37% 23.43% -3.75% -4.63%

中位数 1.34% 1.29% 1.42% 1.63% 1.35% 1.72% 0.39% 8.47% 8.45% 0.51% -1.63%
 

数据来源：Wind、世纪证券研究所 

 

2010 年以来上市券商净佣金率一直处在大幅下滑的趋势，公司净佣金率

从 2010 年一季度的 0.1206%，下降到 2011 年一季度的 0.0914%。从今

年一季度的数据来看，净佣金率下滑的趋势并没有得到逆转，只是下降

的幅度有所减缓。2011 年公司净佣金率同比下降 24.19%，环比下降

3.03%。预计公司净佣金率 2011 年全年下降 14.79%，明后年公司净佣金

率维持在 0.09%. 

 

Figure 17  证券公司净佣金率及其变化情况 

 净佣金率 同比变化 环比变化 

 2010Q1 2010Q2 2010Q3 2010Q4 2011Q1 2010Q4 2011Q1 2010Q4 2011Q1 

宏源证券  0.1337% 0.1256% 0.1132% 0.1125% 0.1096% -20.26% -18.07% -0.65% -2.59%

东北证券  0.1377% 0.1361% 0.1241% 0.1308% 0.1200% -20.18% -12.87% 5.44% -8.29%

国元证券  0.1117% 0.1060% 0.1021% 0.0975% 0.0876% -16.04% -21.59% -4.44% -10.19%

长江证券  0.1028% 0.1046% 0.0973% 0.0814% 0.0834% -33.65% -18.89% -16.38% 2.42%
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山西证券  0.1454% 0.1363% 0.1233% 0.1220% 0.1234% -22.46% -15.11% -1.12% 1.18%

国金证券  0.1104% 0.1177% 0.1016% 0.1035% 0.0983% -44.35% -10.95% 1.80% -5.01%

西南证券  0.1029% 0.1007% 0.0865% 0.0855% 0.0760% -21.95% -26.15% -1.16% -11.10%

海通证券  0.1206% 0.1172% 0.1040% 0.0943% 0.0914% -22.20% -24.19% -9.38% -3.03%

招商证券  0.0852% 0.0818% 0.0752% 0.0748% 0.0692% -16.36% -18.80% -0.54% -7.47%

太平洋  0.1559% 0.1484% 0.1438% 0.1405% 0.1298% -12.35% -16.77% -2.30% -7.61%

兴业证券  0.0750% 0.0772% 0.0724% 0.0534% 0.0533% -38.47% -28.95% -26.20% -0.21%

光大证券  0.0853% 0.0794% 0.0738% 0.0730% 0.0692% 0.52% -18.81% -1.08% -5.12%

中位数 0.1110% 0.1116% 0.1018% 0.0959% 0.0895% -21.10% -18.81% -1.14% -5.06%
 

数据来源：公司年报、世纪证券研究所 

 

经纪业务效率较低，仍有较大提升空间 

截止到 2011 年 4 月底，公司共有营业部 195 家，从业人数 8438 人。从

公司经纪业务部均价值和人均价值指标来看，仍有较大提升空间。2010

年公司部均经纪价值31.70，在全国100家证券公司中排名第37位。2011

年 1 至 4月，公司人均经纪 22.50 万元，在全国 104 家证券公司中排名

第 23 位。 

 

Figure 18   公司部均、人均经纪业务量仍有提升空间                              单位：百万元

 2010 年 2011 年 1-4 月 

公司 营业部数 经纪 部均经纪 人数 经纪价值 人均经纪（万元）

银河证券 208 7192.39 34.58 9,594 2396.90  24.98 

国泰君安 172 6812.24 39.61 7,630 2295.45  30.08 

国信证券 58 6285.31 108.37 10,922 2036.36  18.64 

广发证券 184 5785.42 31.44 10,757 1932.19  17.96 

海通证券 179 5673.75 31.70 8,438 1898.31  22.50 

招商证券 74 5614.16 75.87 5,639 1854.19  32.88 

申银万国 143 5331.43 37.28 4,096 1745.75  42.62 

华泰证券 127 5260.87 41.42 6,522 1726.17  26.47 

中信建投 119 4624.50 38.86 5,292 1490.07  28.16 

光大证券 100 4394.49 43.94 7,524 1432.02  19.03  
数据来源：威海证券精英、世纪证券研究所 

 

 

投行收入大幅增加，多项业务实力较强 

2010 年公司投行业务实现净收入 11.40 亿元，较 2009 年的 4.91 亿大幅

增加 132%。投行业务净收入大幅增加的同时，其在营业收入中的占比也

不断提高，从 2007 年的不足 5%，提升到 2010 年的 11.67%。另外，从

投行业务收入的构成来看，财务顾问和保荐收入也出现了稳定增长，

2010 年分别实现净收入 1.44 亿元、0.77 亿元。 
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Figure 19  公司投行净收入及其占比         单位：百万元 Figure 20 投行业务净收入细分项            单位：百万元 
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数据来源：公司年报、世纪证券研究所 数据来源：公司年报、世纪证券研究所 

 

从公司 2006-2011 年主承销额细分项目来看，公司在首次公开发行、配

股、增发和债券承销等多方面都有较强的实力。2010 年公司 IPO 主承销

金额为 254.25 亿元，市场份额为 5.18%,市场排名第六位。2011 年公司

投行 IPO 主承销项目继续保持快速发展，截止到 6 月 21 日，共主承销

56.39 亿元，市场排名第七位。但是公司在可转债方面斩获较少，近四

年来一直没有承销项目。 

 

Figure 21  公司 2006-2011 年主承销额细分项目                                单位：亿元 

 2006 2007 2008 2009 2010 2011*

首发 11.14 122.40 13.20 31.64  254.25 56.39 

市场份额 0.68% 2.74% 1.28% 1.56% 5.18% 3.55%

市场排名 12 8 13 13 6 7

增发 6.77 219.85 26.69 26.51  180.45 31.06 

市场份额 0.75% 7.52% 1.94% 1.83% 7.19% 3.22%

市场排名 16 5 17 12 4 9

配股 2.19 0.00 5.08 16.90  50.27 0.00 

市场份额 18.99% 0.00% 3.64% 15.95% 3.39% 0.00%

市场排名 2 N.A. 6 3 8 N.A.

可转债 13.90 0.00 0.00 0.00  0.00 0.00 

市场份额 9.73% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

市场排名 4 N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.

债券 43.00 21.00 6.00 198.83  147.00 163.59 

市场份额 0.97% 0.33% 0.06% 1.00% 0.81% 1.49%

市场排名 7 16 30 11 12 8

合计 77.00 363.25 50.97 273.88  631.98 251.04 

市场份额 1.08% 2.53% 0.38% 1.16% 2.28% 1.79%

市场排名 9 7 20 12 8 8
 

数据来源：Wind、世纪证券研究所 

注：2011 年数据为截止到 6 月 21 日 

 

首发长在中小项目，增发配股大小兼顾   

自 2010 年初至 2011 年 6 月 21 日，公司共主承销了 19 次 IPO 项目，除
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华泰证券募集资金 156.91 亿元外，其余主承销项目募集资金都在 30 亿

以下，并且大多不足 10 亿元。从承销费用率角度来看，2010 年下半年

以来公司 IPO 主承销项目承销费用率大都在 5%以上。 

 

Figure 22  2010 年以来公司主承销 IPO 项目                       单位：百万元 

名称  发行类型 发行日期 发行规模 承销及保荐收入 承销费用率

海兰信  首发  2010-3-17 454.28 21.17 4.66%

天业通联 首发  2010-7-28 965.78 48.15 4.99%

康芝药业 首发  2010-5-13 1,500.00 48.00 3.20%

华泰证券 首发  2010-2-9 15,691.23 130.00 0.83%

积成电子 首发  2010-1-11 550.00 27.50 5.00%

科泰电源 首发  2010-12-20 800.00 54.00 6.75%

凯撒股份 首发  2010-5-26 594.00 27.82 4.68%

中原特钢 首发  2010-5-24 711.00 27.38 3.85%

金固股份 首发  2010-10-11 660.00 47.90 7.26%

闰土股份 首发  2010-6-23 2,303.18 136.90 5.94%

天舟文化 首发  2010-12-6 415.72 29.97 7.21%

天桥起重 首发  2010-12-1 780.00 39.50 5.06%

闽发铝业 首发  2011-4-20 652.74 50.14 7.68%

N 开尔  首发  2011-6-14 240.00 26.00 10.83%

高盟新材 首发  2011-3-28 586.38 46.90 8.00%

国电清新 首发  2011-4-11 1,710.00 112.15 6.56%

三江购物 首发  2011-2-21 708.00 38.40 5.42%

徐家汇  首发  2011-2-23 1,120.00 74.80 6.68%

中化岩土 首发  2011-1-19 621.60 43.33 6.97%
 

数据来源：Wind、世纪证券研究所 

 

在上市公司股权再融资方面，公司大小兼顾的较好，2010 年公司联席主

承销了多家银行的增发配股。 

 

Figure 23  2010 年公司主承销增发配股项目                         单位：百万元 

名称  发行类型 发行日期 发行规模 发行费用 发行费用率 联席保荐

建设银行  配股  2010-11-4 746.03 4.02 0.54% True 

交通银行  配股  2010-6-9 4,281.29 31.26 0.73% True 

东力传动  增发  2010-8-17 548.00 14.22 2.60% False 

上海汽车  增发  2010-12-10 3,333.33 40.33 1.21% True 

拓日新能  增发  2011-3-9 808.50 20.91 2.59% False 

长城电脑  增发  2010-11-5 1,000.00 18.95 1.89% False 

华东数控  增发  2010-4-19 350.00 15.91 4.54% False 

北京旅游  增发  2011-4-18 537.50 11.82 2.20% False 

浦发银行  增发  2010-10-14 5,918.89 38.97 0.66% True 

深发展 A  增发  2010-6-29 3,465.57 11.93 0.34% True 

恒星科技  增发  2010-6-18 253.18 16.38 6.47% False 

三花股份  增发  2010-12-21 1,001.06 21.00 2.10% False 
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江中药业  增发  2010-12-29 549.84 16.74 3.05% False 

卧龙电气  增发  2010-5-18 969.85 44.02 4.54% False 

复星医药  增发  2010-5-4 655.49 20.10 3.07% False 

洪城水业  增发  2011-1-5 1,160.00 46.25 3.99% False 

得润电子  增发  2011-3-3 600.00 20.94 3.49% False  
数据来源：Wind、世纪证券研究所 

 

在债券发行主承销方面，公司也是成绩斐然。2010 年以来，公司参与了

农业银行、民生银行的次级债，深发展的混合资本债的发行。另外公司

还参与了多家公司债、企业债的发行。 

 

 

债券全称  发行日期  发行规模 联席保荐 

2010 年重庆市渝兴资产经营有限公司企业债券  2010-12-8 500.00 False 

2010 年德州德达城市建设投资运营有限公司公司债券  2010-8-9 700.00 False 

2010 年北京住总集团有限责任公司公司债券  2010-11-19 800.00 False 

2011 年中国农业银行股份有限公司次级债券(第一期)  2011-6-2 7,142.86 True 

2011 年常州市中小企业集合债券  2011-3-10 508.00 False 

2010 年湘潭九华经济建设投资有限公司企业债券  2010-12-16 1,000.00 False 

2010 年上海豫园旅游商城股份有限公司公司债券  2010-12-22 500.00 False 

2011 年湘电集团有限公司公司债券  2011-2-25 550.00 False 

2010 年无锡市城市投资发展总公司市政项目建设债券  2010-10-14 1,200.00 False 

2010 年重庆市南岸区城市建设发展(集团)有限公司企业债券  2010-12-24 1,000.00 False 

2010 年中国民生银行次级债券(固)  2010-6-10 5,800.00 False 

2010 年武汉市中小企业集合债券  2010-4-28 200.00 False 

兴业银行股份有限公司 2010 年第一期次级债券  2010-3-29 3,000.00 False 

2011 年武汉国有资产经营公司企业债券  2011-6-17 300.00 False 

2011 年淮安清河新区投资发展有限公司市政项目建设债券  2011-4-26 700.00 False 

2011 年陕西东岭工贸集团股份有限公司公司债券  2011-6-14 400.00 False 

2011 年中国民生银行次级债券(10 年)  2011-3-18 2,000.00 True 

2011 年中国民生银行次级债券(15 年)  2011-3-18 1,333.33 True 

2011 年新疆广汇实业投资(集团)有限责任公司公司债券  2011-4-14 1,600.00 False 

2011 年深圳发展银行股份有限公司第一期混合资本债券  2011-4-27 1,825.00 True  
数据来源：Wind、世纪证券研究所 

 

 

资产管理发展较慢，管理业绩排名靠后 

公司资产管理业务发展速度较慢，2008 年以来公司集合资产管理规模基

本上维持在 10 亿元左右。2011 年 2 月份公司海通海蓝内需价值优选集

合理财产品顺利发行，募集资金 14.98 亿元，公司集合资产管理规模再

次上升到 20 亿元上方，市场份额为 1.45%。 
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Figure 24  公司集合资产规模及其市场份额                      单位：百万元
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数据来源：Wind、世纪证券研究所 

 

公司集合资产管理发展速度较慢和产品管理业绩有关，据 Wind 资讯统

计，最近一年来公司管理的四只基金业绩在同类基金中的排名中都较为

靠后，其中债券型基金海通季季红在同类中排名倒数第一。 

 

Figure 25  公司集合理财业务概况                                                                       单位：亿元 

 最新份额及资产净值 最近 1 年 

产品简称  截至日期 份额（亿） 资产净值 总回报（%） 同类排名 所属概念 成立日期 成立规模

海通新兴成长  2011-3-31 2.17 2.23 -3.94 67/85 混合型  2010-5-26 8.52 

海通稳健成长  2011-3-31 3.69 3.53 -10.06 80/85 混合型  2009-8-28 11.80 

海通金中金  2011-3-31 1.43 1.51 -2.84 65/85 FOF 2008-6-30 9.05 

海通海蓝内需价值优选 2011-2-10 14.98 14.98   混合型  2011-2-10 14.98 

海通季季红  2011-3-31 1.12 1.12 -4.58 27/27 债券型  2009-1-19 10.30 
 

数据来源：Wind、世纪证券研究所 

 

融资融券同业领先，制度放开受益最大 

公司作为首批开展融资融券业务的试点类券商之一，市场份额在同业领

先。据深交所的统计数据显示，公司 2011 年 5 月累计融资买入市场份

额为 15.55%，排名第一；截止 5月末融资融券余额市场份额为 9.75%，

排名第二，仅次于国泰君安。 

融资融券试点工作已进行一年多，但由于标的较少、门槛较高等多方面

的限制，融资融券业务在公司总收入中的贡献度还较小（海通证券 2010

年融资融券利息收入为 3687 万元），未来仍需转融通等制度方面进一步

放开。 
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Figure 26  海通证券融资融券业务市场份额同业领先 
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数据来源：深交所、世纪证券研究所 

 

直投业务多点布局，花开结实开始收获 

公司旗下有两家直投子公司，分别是海通开元投资有限公司，注册资本

30 亿元人民币，海通证券持有 100%的股权；海富产业投资基金管理有

限公司，注册资本 2000 万元人民币，海通证券持有 67%的股权。另外，

2010 年公司完成了吉林省现代农业和新兴产业投资基金的设立工作和

西安航天新能源产业基金的申报工作，上海文化产业股权投资基金业已

获批，直投业务管理资金规模稳居券商行业前列。 

公司作为国内首批获得直投业务资格的券商，已进入收获期。海通开元

投资的银江股份和东方财富已上市，闽发铝业也已过会。海富产业投资

基金投资的金风科技、长信科技、赣锋锂业等多家公司已经上市。2010

年公司直投子公司实现营业收入 1.06 亿元，净利润 0.81 亿元。随着直

投业务的放开，公司直投业务收入有望大幅增加。 

 

公司财务分析 

 

新开营业部、设立分公司、筹备开展创新业务等多方面因素造成公司费

用率出现上升，2010 年公司费用率为 46.19%,较 2009 年上升了 8.71%。

公司费用率略高于 15 家上市券商的中值 45.64%。随着公司管理结构调

整的完成，我们预计管理费用率未来将出现稳步下降。 

2009-2010 年公司实际有效税率较为稳定，基本上处在略高于 22%的水

平。相对于上市券商而言，公司实际有效税率较为合理，略低于行业中

位数。 

 

Figure 27  公司费用率、有效税率 

 费用率 有效税率 

 2008 2009 2010 2008 2009 2010

招商证券 41.81 37.56 35.24  17.73  22.06 17.70 

中信证券 37.60 36.43 37.90  15.80  24.16 25.64 
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光大证券 39.81 31.08 38.51  15.87  25.97 24.16 

西南证券 66.60 33.95 40.35  0.01  20.84 22.96 

广发证券 13.90 29.32 40.85  13.66   26.19 

宏源证券 46.93 41.08 41.20  26.31  26.04 25.36 

国元证券 45.00 33.95 41.46  11.28  21.21 22.66 

长江证券 41.66 40.21 43.64  28.44  24.73 23.43 

华泰证券 52.77 39.26 44.72  16.26  23.20 22.70 

海通证券 42.14 37.48 46.19   22.07 22.48 

兴业证券 54.73 41.88 51.22  23.00  24.25 24.47 

东北证券 48.29 34.86 53.94  20.27  23.30 23.09 

山西证券 45.92 42.31 55.99  23.99  25.98 25.59 

国金证券 30.79 47.67 57.78  24.88  25.13 26.68 

太平洋   47.29 57.80   0.04 16.60 

中位数 45.92 39.74 45.46  20.27  23.30 23.26 
 

数据来源：Wind、世纪证券研究所 

 

从净资产收益率和总资产收益率两个指标来看，公司的资本利用效率较

低，2010 年公司净资产收益率仅为 8.02%，在所有上市券商中排名倒数

第二，并且从历年的数据来看，公司的净资产收益率排名都较为靠后。

这可能和公司在转型中，经纪业务面临下滑，而创新业务难有较大贡献

有关。 

 

Figure 28  公司 ROE、ROA 较低 

 净资产收益率（ROE） 总资产收益率（ROA） 

 2008 2009 2010 2008 2009 2010

广发证券 4.23 (3.41) 19.74  3.43  (2.21) 8.72 

宏源证券 4.68 20.08 18.76  2.84  5.20 4.68 

中信证券 13.48 15.31 17.23  4.93  5.87 6.74 

东北证券 19.68 34.33 16.20  3.65  6.56 2.75 

国金证券 29.76 21.12 14.95  9.62  5.67 3.98 

招商证券 25.88 29.84 13.70  3.27  5.45 3.37 

长江证券 13.76 23.80 13.25  3.23  5.12 3.61 

山西证券 12.50 21.44 12.97  2.92  5.48 2.70 

兴业证券 5.58 24.82 12.58  2.12  6.62 3.30 

华泰证券 13.22 33.14 11.87  2.18  5.42 3.28 

西南证券  24.75 11.62  7.87  13.12 4.27 

太平洋  (37.80) 25.60 10.89  (15.32) 8.58 3.45 

光大证券 11.98 18.75 9.34  3.34  6.09 3.73 

海通证券 6.78 10.61 8.02  3.98  4.77 3.28 

国元证券 11.31 17.54 6.21  3.39  5.05 3.41 

中位数 12.24 21.44 12.97  3.34  5.48 3.45 
 

数据来源：Wind、世纪证券研究所 
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估值及投资评级 

 

我们预计 2011-2013 年公司每股收益分别为 0.40 元、0.45 元和 0.50

元,对应 2011 年 6 月 27 日收盘价的 PE 分别为 22.49、19.48 和 17.65

倍，与证券行业上市公司估值的中位数相当，估值合理。2010 年 4 月份

以来，公司 PE 一直处在 16.9-27.8 倍之间，目前估值有一定的安全边

际，但考虑到 2011 年公司经纪业务竞争压力，创新业务难有放量，利

润增速下降将导致公司估值有进一步向下修复的需要。因此给予公司

“中性”评级。 

 

Figure 29  证券行业上市公司估值对比 

每股收益 市盈率 PE 

简称 
最新价

格（元） 

总市值

（亿元） 

流通市

值（亿

元） 
TTM 11E 12E TTM 11E 12E 

市净率

PB（MRQ）

中信证券 13.11  1,303.88  1,292.08  1.1230 0.8122 0.9082 11.67 16.14  14.44 1.81 

海通证券 8.90  732.28  732.28  0.4691 0.4000 0.4500 18.97 22.49  19.48 1.60 

华泰证券 12.15  680.40  215.24  0.5880 0.6826 0.7892 20.66 17.80  15.40 2.03 

长江证券 10.85  257.28  257.27  0.5074 0.6042 0.6527 21.38 17.96  16.62 2.09 

宏源证券 16.75  244.75  244.75  0.8384 0.9320 1.0712 19.98 17.97  15.64 3.20 

招商证券 17.90  641.80  338.11  0.9040 0.9838 1.1104 19.80 18.19  16.12 2.59 

光大证券 13.91  475.44  152.04  0.7081 0.7039 0.8066 19.64 19.76  17.24 2.04 

国元证券 11.30  221.94  221.94  0.4665 0.5407 0.6192 24.22 20.90  18.25 1.45 

东北证券 20.22  129.27  129.26  0.6740 0.9188 1.1094 30.00 22.01  18.23 3.67 

广发证券 37.85  948.92  293.32  1.5248 1.6138 1.8700 24.82 23.45  20.24 4.75 

国金证券 14.49  144.94  144.94  0.5056 0.5348 0.6157 28.66 27.09  23.54 4.58 

西南证券 11.87  275.69  45.03  0.4186 0.4318 0.4838 28.35 27.49  24.53 2.41 

山西证券 9.16  219.82  36.62  0.0000 0.2618 0.2978 52.93 35.00  30.76 3.53 

兴业证券 17.02  374.44  44.76  0.0000 0.4527 0.5462 45.20 37.60  31.16 4.35 

太平洋 9.65  145.07  143.24  0.1494 0.2071 0.2414 64.55 46.59  39.97 7.07 

行业中值 13.11  275.69  215.24  0.5074 0.6042 0.6527 24.22 22.01  18.25 2.59 
 

数据来源：Wind、世纪证券研究所 

 

 

 

风险因素分析 

 

经济下滑导致市场低迷，佣金收入面临进一步大幅下降；大股东进一步

减持。 
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附件（盈利预测及主要指标） 

 

盈利预测 

数据来源：Wind、世纪证券研究所 

 

 

 



2011 年 6 月 Century Securities Inc.
 

请参阅文后免责条款 世纪研究 价值成就
 

-19-

 

世纪证券投资评级标准： 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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