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研究结论 

 本次发行情况：方正证券本次拟发行不超过 15 亿股的人民币普通股，预

计发行完成后公司的总股本不超过 61 亿股。方正证券此次“募集资金拟

全部用于补充公司资本金，以增强公司的经营实力和抗风险能力。” 

 洗净铅华，方正证券成功跻身中国证券业 Top 20：方正证券成立于 1994

年，是中国证监会核准的第一批综合类证券公司之一，前身为浙江证券。

2002 年方正集团强势入驻，其后通过一系列资本运作，成功吸收合并泰

阳证券，并将方正证券总部迁往湖南长沙。经过十余年的发展，目前无论

从衡量规模的资产和资本指标，还是衡量盈利能力的净利润水平来看，方

正证券均已进入中国证券公司的前 20 强。 

 经纪业务立足湘浙，2011 年佣金率同比仍存压力：方正证券经纪业务市

占率基本保持在 1.7%的水平。由于历史原因，公司在湖南、浙江两省合

计拥有 63 家营业部，占营业部总数的 72.41%。其中公司经纪业务在湖

南省占据绝对优势地位。2010 年方正证券在湖南省的股票交易份额达到

28.4%，排名第一。2010 年公司股基佣金率下滑幅度达 31%，降幅超过

行业平均，不仅拖累了 2010 年业绩，而且由于翘尾因素的存在，预计对

公司 2011 年经纪业务收入也会产生一定的不利影响。 

 突出大项目战略，投行业务发展良好：方正证券与瑞信合资成立瑞信方

正。作为投行业务平台。瑞信方正从成立伊始就确定了“以大型企业作为

主要目标客户，兼顾优质中型项目和创新型项目”的定位。过去三年，方

正证券承销收入实现了爆发式增长。其中 2010 年大项目战略取得硕果，

依靠多家上市银行的再融资，方正证券投行业务收入达到 2.4 亿元，较

09 年增长接近 200%。 

 自营弹性较高，进攻性十足：方正证券在 2009 年重新获得自营业务资格。

截至 2010 年末，公司可供出售+交易性金融资产合计达 35.5 亿元，且全

部为权益类资产。无论是权益金融资产/净资产指标，还是我们测算的自

营业务收入对市场走势的敏感性，方正证券均表现出极强的自营业务弹

性。而且从过去两年的业绩来看，公司的自营操作较为成功。 

 创新业务牌照齐全，尚有待深入挖掘：公司在过去两年中陆续取得了包

括资管、融资融券、直投、股指期货等相关创新业务牌照。不过由于开展

时间尚短，目前这些业务对收入的贡献十分有限，未来还有待公司结合传

统业务优势对其进行深入挖掘。 

 根据我们测算，预计方正证券 2011 年和 2012 年摊薄后每股收益为 0.14

元、0.17 元，每股净资产分别为 2.59 元、2.73 元（按 3.8 元/股申购价

测算）。按照目前券商股平均估值，我们测算合理价格区间为 3.20-3.80

元，对应 2011 年 22.5X-26.6X 动态 PE，1.31X-1.47X 动态 PB。 
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财务预测 

（百万元） 2010A 2011E 2012E

营业收入（百万）  3088 2682 3140 
营业利润（百万）  1674 1158 1347 
净利润（百万）  1248 873 1019 
每股收益（元）  0.27 0.14 0.17 
净资产收益率（%）  15.31 11.25 12.49 
市盈率(X)  14.01 26.57 22.74 
市净率（X）  1.95 1.47 1.39 
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测。 
（按 3.8 元/股 IPO 发行价测算） 
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公司简介 
 

方正证券本次发行不超过 150,000 万股的人民币普通股，预计发行完成后公司的总股本不超过 61

亿股，本次发行股份占发行后总股本的 24.59%。根据招股说明书，方正证券此次“募集资金拟全

部用于补充公司资本金，以增强公司的经营实力和抗风险能力。” 

方正证券成立于 1994 年，是中国证监会核准的第一批综合类证券公司之一，前身为浙江证券。2002

年 8 月，方正集团收购浙江证券并更名为方正有限。2008 年 5 月，方正有限吸收合并泰阳证券（前

身为湖南证券，成立于 1988 年），2010 年 9 月，方正有限整体变更设立方正证券股份有限公司。

目前公司的业务范围涵盖证券经纪、自营、投资银行、资产管理、研究咨询、期货经纪、融资融券、

期货中间介绍业务等，已被中国证监会评为 A 类证券公司。 

图 1  方正证券历史沿革 

资料来源：公司招股说明书，东方证券研究所 

 

经过十余年的发展，目前无论从衡量证券公司规模的资产和资本指标，还是衡量盈利能力的利润来

看，方正证券均已跻身中国证券公司的前 20 强。 

表 1  2010 年证券公司总资产、净资产、净资本及净利润前 20 位排名 

序号 证券公司 总资产 证券公司 净资产 证券公司 净资本 证券公司 净利润 

1 中信证券 10,937,132 中信证券 6,152,283 中信证券 4,104,961 中信证券 1,181,364

2 海通证券 10,071,766 海通证券 4,385,210 海通证券 3,245,954 广发证券 488,716 

3 国泰君安 9,357,174 华泰证券 2,999,760 华泰证券 2,165,823 国泰君安 373,808 

4 广发证券 9,103,634 国泰君安 2,371,054 光大证券 1,764,683 海通证券 341,690 

5 银河证券 9,011,547 招商证券 2,344,250 国泰君安 1,734,673 国信证券 311,542 

6 招商证券 8,958,444 光大证券 2,234,425 招商证券 1,406,252 招商证券 301,247 
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7 华泰证券 8,647,926 广发证券 1,900,606 国信证券 1,249,014 申银万国 283,460 

8 中信建投 6,688,636 国信证券 1,730,610 申银万国 1,208,358 银河证券 275,589 

9 国信证券 6,372,557 国元证券 1,486,738 广发证券 1,196,291 华泰证券 236,882 

10 申银万国 6,021,487 申银万国 1,480,648 国元证券 1,177,078 中信建投 212,202 

11 光大证券 5,641,825 银河证券 1,440,562 银河证券 1,088,691 光大证券 210,204 

12 齐鲁证券 3,989,132 西南证券 1,112,342 西南证券 912,126 平安证券 158,546 

13 安信证券 3,970,401 齐鲁证券 1,060,575 东方证券 867,910 中投证券 141,647 

14 中投证券 3,955,660 东方证券 1,017,454 中信建投 756,479 齐鲁证券 138,395 

15 东方证券 3,915,012 长江证券 939,785 齐鲁证券 754,637 安信证券 135,434 

16 长江证券 3,457,010 中信建投 937,130 长江证券 733,745 东方证券 129,129 

17 平安证券 2,969,915 安信证券 886,192 安信证券 656,422 宏源证券 127,925 

18 兴业证券 2,858,680 方正证券 853,944 兴业证券 653,553 长江证券 125,281 

19 方正证券 2,638,614 兴业证券 810,171 方正证券 628,633 方正证券 117,568 

20 中金公司 2,614,646 宏源证券 726,411 中投证券 588,280 华泰联合 106,122 

资料来源：中国证券业协会，东方证券研究所 

 

方正集团持有方正证券 26.03 亿股，按发行前股本测算，持股比例为 56.59%。方正集团的控股股

东是北大资产经营有限公司，而北大资产的出资人是北京大学。因此，北京大学是方正证券的实际

控制人。利德科技和哈投股份分别是公司的第二、第三大股东，但合计持有股份仅有 15%左右。

如果按上限发行，发行后方正集团、利德科技和哈投股份将分别持有公司 41.18%、6.52%和 4.86%

的股权。 

图 2  方正证券股权结构 

 

资料来源：公司招股说明书，东方证券研究所 
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表 2  发行前后方正证券股东持股情况 

  本次发行前 本次发行后 

  股数（股） 比例 股数（股） 比例 

北大方正集团有限公司 2,603,228,385 56.59% 2,512,252,232 41.18%

利德科技发展有限公司 397,731,595 8.65% 397,731,595 6.52%

哈尔滨哈投投资股份有限公司 296,234,942 6.44% 296,234,942 4.86%

苏州尼盛国际投资管理有限公司 139,066,991 3.02% 139,066,991 2.28%

嘉鑫投资有限公司 139,066,991 3.02% 139,066,991 2.28%

北京万华信融投资咨询有限公司 139,066,991 3.02% 139,066,991 2.28%

长沙先导投资控股有限公司 83,440,195 1.81% 79,274,451 1.30%

上海圆融担保租赁有限公司 83,440,195 1.81% 83,440,195 1.37%

郑州煤电物资供销有限公司 79,963,520 1.74% 79,963,520 1.31%

浙江省丝绸集团有限公司 74,957,108 1.63% 74,957,108 1.23%

公众股股东 - - 1,500,000,000 24.59%

其他 563,803,087 12.26% 658,944,984 10.80%

合计 4,600,000,000 100.00% 6,100,000,000 100.00%

资料来源：公司招股说明书，东方证券研究所 

 

业务分析 

经纪业务：立足湘浙，2011 年佣金率尚存压力 
截至 2010 年 12 月 31 日，方正证券共有证券营业部 87 家，营业部数量在全国 106 家券商中名

列第 13 位，在上市券商中排名第 6 位。 

图 3  2010 年上市券商营业部数量 
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资料来源：WIND，东方证券研究所 
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由于历史原因，公司在湖南、浙江两省合计拥有 63 家营业部，占营业部总数的 72.41%。近三年，

公司从浙江地区和湖南地区取得的代理买卖证券业务净收入合计占代理买卖证券业务净收入的比

重分别为 83.84%、82.92%和 81.04%。其中方正证券经纪业务在湖南省内有绝对优势。截至 2010 

年末方正证券客户数量占湖南省总客户数量的 36.37%，股票交易份额达到 28.4%，超过当年全省

第二至第四大券商的合计值。 

表 3  方正证券 2010 年经纪业务地区分布情况 

  营业部数量 股基交易额 股票交易额 
部均股基交

易额 
占比 

湖南省 46 251,656 250,983 5,471 36.7% 

浙江省 17 260,965 259,745 15,351 38.1% 

广东省 4 30,247 30,144 7,562 4.4% 

河南省 3 16,867 16,765 5,622 2.5% 

上海市 2 41,934 41,153 20,967 6.1% 

北京市 2 25,129 25,000 12,565 3.7% 

江苏省 2 15,970 15,894 7,985 2.3% 

重庆市 1 8,573 8,564 8,573 1.3% 

天津市 1 6,508 6,486 6,508 1.0% 

江西省 1 5,718 5,651 5,718 0.8% 

陕西省 1 5,120 5,098 5,120 0.7% 

贵州省 1 4,820 4,736 4,820 0.7% 

云南 1 4,757 4,734 4,757 0.7% 

山西省 1 3,667 3,659 3,667 0.5% 

河北省 1 2,970 2,912 2,970 0.4% 

合计 84 684,901 681,524 --- 100.0% 

资料来源：WIND，东方证券研究所 
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表 4  2010 年湖南省证券公司经纪业务前十大 

排序 公司 营业部数 股票交易 股票份额 基金交易 基金份额 股基份额

1 方正证券 48 695,893 28.52% 1,725 11.84% 28.42%

2 财富证券 19 251,346 10.30% 1,250 8.58% 10.29%

3 湘财证券 15 205,607 8.43% 467 3.20% 8.40% 

4 国泰君安 11 196,049 8.03% 640 4.39% 8.01% 

5 中信建投 8 172,549 7.07% 353 2.43% 7.04% 

6 华融证券 7 71,333 2.92% 151 1.04% 2.91% 

7 华泰联合 4 65,650 2.69% 515 3.54% 2.70% 

8 海通证券 2 62,511 2.56% 1,077 7.39% 2.59% 

9 银河证券 3 62,109 2.55% 243 1.67% 2.54% 

10 国信证券 1 45,000 1.84% 255 1.75% 1.84% 

资料来源：WIND，东方证券研究所 

 

自整合泰阳证券后，方正证券过去两年经纪业务市占率基本保持在 1.7%的水平。2010 年公司股基

交易市场份额为 1.72%，较 2009 年微降 0.04%。今年上半年维持在 1.72%的水平。近年来，公

司加大了经纪客户投资咨询服务力度，逐步建立了包括基础客户服务、投资咨询和高端理财等多层

面、多层级客户服务体系，旨在形成经纪业务的差异化竞争，防范市场份额继续下滑。 

图 4  方正证券经纪业务市占率 
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资料来源：WIND，东方证券研究所 
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表 5  方正证券三层面客户服务体系。 

 定义 

基础客户服务 营业部推行全面的标准化服务体系，规范基础客服人员执业操守 

投资咨询 
1、基于小时服务圈的概念建立区域财富管理中心；2、客户包概念；3、

重点客户至少有两个固定的客服人员为其服务 

高端理财 建立“泉友营”旗舰店营业部，开展高端客户的理财服务 

资料来源：招股说明书，东方证券研究所 

方正证券股基佣金率由 2009 年的 0.1378%降至 2010 年的 0.0946%，下降 31%，降幅超过行业平

均，主要是由于去年湖南、浙江等地佣金价格战较为惨烈。因此与多数证券公司一样，佣金率下滑

成为拖累 2010 年公司业绩的重要因素。 

表 6  方正证券 2010 年净利润归因分析 

 归因分析 

代理买卖证券业务 -31.8% 

证券承销业务 6.8% 

资产管理业务 0.3% 

利息净收入 3.5% 

自营业务 11.5% 

业务费用 -6.6% 

其他收支 7.2% 

所得税 -0.8% 

净利润 -9.9% 

资料来源：招股说明书，东方证券研究所 

由于今年浙江省和湖南省都相继出台新开户佣金率限制，因此我们判断公司经纪业务佣金率环比下

滑速度可能会趋缓，不过预计由于去年翘尾因素的存在，即使今年公司的佣金率维持去年年末水平，

佣金率同比降幅预计仍将达到15%，这会在一定程度上对公司2011年收入和净利润产生负面影响。 
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图 5  方正证券过去三年佣金率 
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资料来源：WIND，东方证券研究所 

 

投行业务：大项目战略下的中外联动 
方正证券投行业务主要依托于旗下的瑞信方正。瑞信方正成立于 2008，由方正证券与瑞士信贷合

资组建，其中方正证券持股 66.6%，瑞士信贷持股 33.3%。瑞信方正从成立伊始就确定了“以大

型企业作为主要目标客户，兼顾优质中型项目和创新型项目”定位。 

过去三年，方正证券承销收入经历了爆发式的增长。2009 年公司依靠 12 单债券承销，录得投行业

务收入达到 8400 万元，较 08 年的 93 万元大幅增长。而 2010 年度，瑞信方正在为大型企业提供

投资银行服务方面取得重要突破，公司先后担任了兴业银行 179 亿元配股项目独家保荐人及联席

主承销商、交通银行A 股 171 亿元配股项目联席主承销商、工商银行 250 亿元可转债项目联席主

承销商、上海电气 22 亿元非公开发行项目联席主承销商、南京银行 48 亿元配股项目联席主承销

商、顺利完成工商银行 2010 年第一期次级债及 2010 年第三期铁道债的联席主承销工作。当年方

正证券的承销业务收入达到 2.4 亿元，较 09 年增长接近 200%。 

不过 2011 年以来，大型公司 IPO 和再融资较少，多以中小企业发行上市为主，以大项目为主的瑞

信方正投行业务遭遇下滑。截至 6月底，公司仅承销了 38 亿的中石化转债和 19 亿元的债券，尚未

有股权类融资项目。 
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图 6  方正证券过去三年投行业务收入及增速 
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资料来源：WIND，东方证券研究所 

 

自营业务：操作灵活，弹性较高 
方正证券 2009 年 7 月重获证券自营业务资格，至今运营不超过 2 年。不过就在短短 2 年时间里，

方正证券自营业务发展异常迅猛，且均为权益类投资（包括股票和少量封闭式基金）。2008 年公

司的权益投资额（可供出售+交易类）仅有 1.1 亿元，2009 年获得牌照之后迅即增加至 8.7 亿元，

而 2010 年更是达到 35.5 亿元，短短 3 年时间内扩张 30 多倍。同时公司的招股说明书显示，截至

今年 4月 30 日，方正证券权益类证券持仓比例为 77.94%。 

根据 2010 年上市券商报表测算，目前方正证券的自营弹性在上市券商中相对较高。方正证券 2010

年权益金融资产/净资产值为 39.59%，位列上市券商的第一位。而从股指上涨对公司业绩弹性来

看，方正证券的自营弹性列在上市券商的第二位。 

从公司自营业绩来看，公司 2008、2009 和 2010 年分别实现自营业务收入（不考虑浮赢或浮亏）

-3286 万元、15560 万元及 48492 万元。简单按照年初年末权益资产额测算，2009 年和 2010 年公

司权益资产收益率分别为 32%和 22%。 

 

 

 

 

 

 



 

 11

方正证券新股定价报告 —— 立足湘浙 弹性十足

图 7  方正证券过去三年权益金融资产 
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资料来源：WIND，东方证券研究所 

 

图 8  上市券商 2010 年权益金融资产/净资产 
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资料来源：WIND，东方证券研究所 

 

 

 

 

 



 

 12

方正证券新股定价报告 —— 立足湘浙 弹性十足

图 9  上市券商自营业务弹性对比（股市上涨 10%（年化）对当期净利润影响） 
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资料来源：WIND，东方证券研究所 

 

创新业务：牌照基本齐备，尚有待深入挖掘 
从业务收入结构上看，公司仍是一家较为典型的证券经纪商。不过方正证券已逐渐意识到创新业务

对证券公司长期发展的重要性，陆续获得了一系列创新业务牌照。 

但是总体来看，由于多数业务获批时间较短，仍处开拓阶段，因此对公司盈利贡献非常有限。未来

借助已有牌照和现有业务的协同效应，方正证券在创新业务方面尚有待深入挖掘。 

资产管理 
方正证券 2009 年 4 月正式获得资产管理业务牌照。经过一年左右的筹备，公司第一只集合理财产

品——方正金泉友 1 号获中国证监会核准批复，并于 2010 年 5 月完成首发推广和成立工作，首

发实际募集资金 14.96 亿元。 

2010 年 11 月 18 日，本公司第二只集合理财产品——方正金泉友 2 号获中国证监会核准批复，并

于 2010 年 12 月完成首发推广和成立工作，实际募集资金 14.47 亿元。 

2010 年公司实现资产管理业务收入 900 万元左右。截至今年 6 月，方正证券资产管理规模合计为

20 亿元左右，排名 20 位左右。我们判断，借助现有渠道，未来公司的资产管理业务发展速度将与

行业基本一致。 

 

融资融券 
方正证券于 2010 年 11 月获得证监会核准，成为第三批获准开展融资融券业务的证券公司之一。根

据招股说明书披露，由于运行时间较短，截至 2010 年末方正证券融资融券余额仅为 393 万元，当

期取得 1.34 万元的利息收入。 
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公司去年通过了“公司融资融券业务总规模不超过 20 亿元人民币”的议案。随着此次募投资金的

落实，借助于其 80 余家营业部资源，公司未来有望大力发展融资融券业务。 

表 7  融资融券试点券商一览 

批次 时间 试点券商 

第 1 批 2010-3-19 国泰君安、国信证券、中信证券、光大证券、海通证券、广发证券 

第 2 批 2010-6-8 申银万国、东方证券、招商证券、华泰证券、银河证券 

第 3 批 2010-11-24

长江证券、安信证券、平安证券、国都证券、国元证券、中信建投、

中投证券、兴业证券、方正证券、长城证券、宏源证券、齐鲁证券、

西南证券、中金公司 

资料来源：东方证券研究所 

 

股指期货 
方正期货成立于 1993 年，经过历次股权变更，目前方正证券持有方正期货 85%的股权。截至 2010

年，方正期货的总资产为 13.9 亿元，净资产为 2.9 亿元，2010 年净利润为 4514 万元。 

去年 6月方正期货正式成为中金所交易会员，标志着客户可以通过该公司进行股指期货交易。截至

2010 年 12 月 31 日，方正期货已经开立股指期货账户 351 户，股指期货累计成交量达 17.365 万

手，占全国股指期货累计成交量的 0.19%。 

 

直投业务 
去年 3 月，中国证监会核准方正证券开展直接投资业务。公司出资 2 亿元设立全资控股子公司方

正和生投资有限责任公司。目前，方正和生正在加紧构建项目储备库，着手进行产业研究，开始对

部分有价值的项目按照公司决策流程进行初步接触和调研。招股说明书披露，未来三年方正证券将

“重点投资于医药健康行业的优势企业，力争完成不低于 20 亿元投资需求的项目储备。” 

 

合理价格区间为 3.20-3.80 元 
根据我们测算，预计方正证券 2011 年和 2012 年摊薄后每股收益为 0.14 元、0.17 元，每股净资产

分别为 2.59 元、2.73 元（按 3.8 元/股 IPO 发行价测算）。目前券商股平均估值在 20X-25X 2011

年动态 PE。由于上市之初流通盘较少，我们给予方正证券 10%左右的上市溢价，测算合理价格区

间为 3.20-3.80 元，对应 2011 年 22.5X-26.6X 动态 PE，1.31X-1.47X 动态 PB。 

 

盈利预测 
主要假设 
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 行业方面，我们预计 2011 年下半年全市场股基日均成交额将达到 2700 亿元，沪深 300 指数

上涨 5%。全市场股票承销业务增长 5%，债券承销业务增长 9%。 

 公司层面，我们预计方正证券经纪业务市场份额将与 2010 年持平。 

 考虑到今年上半年公司投行业务有所放缓，我们谨慎预测 2011 年方正证券投行业务收入同比

下降 17%。 

 经纪业务佣金率下滑 18%至 0.078%。 

 2011 年末，公司融资融券余额将达到 4亿元。 

 2011 年公司成本收入比达到 50%左右。 

根据以上假设，我们测算得出 2011-2013 年公司实现归属于母公司股东的净利润为 8.7 亿元、10.2

亿元、12 亿元。（详细预测见附表） 

 

风险提示 

行业同质化风险 
我国多数证券公司仍以经纪业务为主，不同公司之间业务收入结构同质化现象严重。从方正证券目

前经营情况看，公司仍属于一家较为典型的传统经纪业务提供商。随着行业内竞争的不断加剧，公

司能否通过建立核心竞争力，抵御同质化竞争带来的利润率降低问题（如反映在佣金率下滑上）将

是未来公司面临的一大风险。 

自营业务风险 
从公司公布的 2010 年自营持仓来看，方正证券权益资产/净资本、权益资产/股东权益等比率在上

市券商中均处于高位。如果市场出现深度调整，或自身操作失误，可能对方正证券的净利润和净资

产产生较为负面的影响。 
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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） 
2010A 2011E 2012E 

资产负债表主要科目(百万

元，人民币） 
2010A 2011E 2012E 

营业收入 3,088 2,682 3,140 货币资金 17,009 22,834 25,017 

手续费及佣金净收入 2,269 2,126 2,452 结算备付金 5,705 5,897 6,922 

  代理买卖证券业务净

收入 
1,793 1,580 1,771 交易性金融资产 2,392 2,737 3,137 

  证券承销业务净收入 243 203 251 可供出售金融资产 1,156 1,351 1,582 

  委托客户资产管理业

务净收入 
9 52 80 持有至到期金融资产 0 0 0 

利息净收入 315 392 467 存出保证金 784 796 939 

投资收益 236 122 168 买入返售资产 0 0 0 

公允价值变动 249 23 32 长期股权投资 20 21 23 

营业支出 1,413 1,524 1,793 固定资产 392 431 466 

业务及管理费用 1,277 1,387 1,635 资产总计 28,024 35,083 39,351 

营业利润 1,674 1,158 1,347 短期借款及拆入资金 0 0 0 

利润总额 1,710 1,195 1,385 交易性交融负债 0 0 0 

所得税 437 306 346 代买卖证券款 17,037 17,299 20,413 

归属于母公司股东的净

利润 
1,248 873 1,019 卖出返售 0 0 0 

少数股东损益 24 17 20 应付职工薪酬 241 265 320 

重要比率（%） 2010A 2011E 2012E 长期负债 0 0 0 

代理买卖证券业务净收

入/营业收入 
58.07  58.90  56.39  负债总计 19,060 19,267 22,706 

利息净收入/营业收入 10.21  14.60  14.87  股本 4,600 6,100 6,100 

投资收益及公允价值变

动收益/营业收入 
15.70  5.39  6.36  资本公积 401 488 590 

资产负债率 
       

68.01  

       

54.92  

       

57.70  
一般风险准备 401 488 590 

净佣金费率 0.095  0.078  0.074  交易风险准备 387 474 576 

管理费用率 41.34  51.73  52.08  盈余公积 153 240 342 

有效所得税率 25.57  25.57  25.00  未分配利润 1,167 1,778 2,230 

ROAE 15.31  11.25  12.49  少数股东权益 327 577 608 

ROAA 4.46  5.07  5.28  股东权益合计 8,964 15,816 16,645 

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

每股净资产 1.95 2.59 2.73 市盈率(PE) 14.01  26.57  22.74  

每股收益 0.27 0.14 0.17 市净率(PB) 1.95  1.47  1.39  

每股分红 0.08 0.07 0.07 分红收益率 2.07  1.82  1.95  

资料来源：东方证券研究 
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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。 
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