
 

 

 

投资要点： 

 2011 年半年度利润同比下降 15%，主要受二季度拖累。 

 佣金率下滑或开始向中部地区传导 

 半年度自营业绩同比下降 30%，资管业务收入增 79% 
 

报告摘要： 

 2011 年半年度利润同比下降 15%:2011 年公司实现营业收入 11 亿元，

同比下降 11%，归属上市公司股东净利润 4 亿元，同比下降 15%，二

季度净利润仅为 0.7 亿元。自营业务和经纪佣金收入下降是导致其业

绩下降的主要原因。上半年 EPS 为 0.18 元，其中二季度仅为 0.03 元，

二季度业绩整体受市场影响较大，业绩主要于一季度完成。 

 佣金率下滑或开始向中部地区传导：2011 半年公司实现经纪业务净收

入 7 亿元，同比下降 12%，低于行业下降幅度（15%），二季度为 3 亿

元，环比下降 25%。综合佣金率 0.056%同比下降 25%，二季度环比下

降 17%，低于行业平均水平的 0.068%，此结果或标志着佣金下滑开始

向中部地区传导。经纪收入占比 65%，市场份额 2.09%同比增 19%。

 半年度自营业绩同比下降 30%，资管业务收入增 79%：2011 年上半年

公司自营收入为 1.46 亿元，同比下降 30%。其中二季度浮亏 9400 万

元。截至 6月 30 日公司自营规模为 100 亿元，较去年年末 82 亿元，

增长 22%，自营收入占比 13%，较去年同期下降 21%。承销业务上半年

利用湖北省地区优势完成了 5 个主承销项目收入为 7848 万元同比下

降 5%，但市场份额升至 0.8%，同比上升 100%。资管业务 2011 年上半

年收入为 4125 万元，同比增长 79%，目前资产净值 61 亿元，行业排

名第 9位。收入占比由去年同期 2%增至 4%。 

 估值：假设 2011 年，市场日均股票成交额 2500 亿元，自营收益率为

7%。公司 11 年 EPS 为 0.64 元，对应市盈率 18 倍，考虑到券商逐步

向中部地区布局，长江证券所在湖北地区经纪业务竞争日趋激烈，佣

金率降幅较大，下调公司评级为增持。 

百万元 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 2013E

营业收入 2,073 3,194 3,199 4,116 4,254 4,806
Growth(%) -58% 54% 0% 29% 3% 13%
净利润 702 1,372 1,283 1,760 1,883 2,127
Growth(%) -70% 96% -6% 37% 7% 13%
每股收益(元) 0.42 0.68 0.59 0.64 0.68 0.77
每股净资产(元) 2.75 4.20 4.39 6.72 7.30 7.95
市盈率 27.02 16.69 19.21 17.87 16.70 14.79
市净率 4.13 2.70 2.59 1.69 1.56 1.43
净资产收益率(%) 7% 18% 18% 13% 13% 10%
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市场表现 

数据来源： WIND 资讯 

公司数据 

总股本（亿股） 24 

总市值（亿元） 236.89 

流通比例 100% 

12 个月最高/ 

最低（元） 

13.92/ 

9.82 

主要股东 青岛海尔投资 
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相关研究 

东北证券：经纪业务下滑，承销业务不

济 7.26 

西南证券：业绩提升主要完成于一季度

方正证券:改善空间较大的全牌照地方

券商 7.22 

哈投股份事件点评:估值已趋合理 

7.22 
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利润表(百万元) 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 2013E 资产负债表(百万元) 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 2013E

营业收入 2,073 3,194 3,199 4,116 4,254 4,806 货币资金 11,632 20,688 23,744 26,118 28,730 31,603

手续费净收入 1,221 2,301 2,035 2,533 2,939 3,223 结算备付与保证金 1,751 5,455 2,543 2,736 2,949 3,183

代理买卖证券业务净收入 1,102 2,047 1,753 2,255 2,604 2,865 交易性金融资产 3,915 7,538 3,720 7,692 12,061 16,867

证券承销业务净收入 73 162 169 178 213 213 买入返售金融资产 0 176 300 0 0 0

资产管理业务净收入 10 67 84 101 121 145 可供出售金融资产 216 882 4,485 8,933 13,827 19,209

利息净收入 132 170 209 187 206 225 其他资产 676 639 981 797 797 817

投资收益及公允价值变动 610 717 952 789 1,101 1,346 资产总计 18,191 35,378 35,773 46,277 58,364 71,680

其他业务收入 110 6 4 7 9 11 短期借款 0 0 0 0 0 0

营业支出 1,100 -1,433 -1,579 -1,769 -1,743 -1,969 交易性金融负债 0 0 0 0 0 0

营业税金及附加 124 -159 -180 -205 -212 -239 衍生金融负债 0 0 0 0 0 0

业务及管理费 864 -1,284 -1,396 -1,564 -1,532 -1,730 卖出回购金融资产款 1,752 2,127 2,217 2,127 2,127 2,127

营业利润 973 1,761 1,621 2,347 2,511 2,836 代理买卖证券款 11,134 23,099 22,950 24,663 27,130 29,843

营业外收支 8 61 55 0 0 0 其他负债 702 1,027 1,077 862 8,882 17,677

利润总额 981 1,823 1,676 2,347 2,511 2,836 负债合计 13,588 26,254 26,244 27,652 38,138 49,646

所得税 279 -451 -393 587 628 709 股本 1,675 2,171 2,171 2,771 2,771 2,771

净利润 702 1,372 1,283 1,760 1,883 2,127 归属母公司所有者权益 4,603 9,124 9,529 18,625 20,225 22,034

归属母公司所有者净利润 702 1,372 1,283 1,760 1,883 2,127 少数股东权益 0 0 0 0 0 0

少数股东损益 - 0 0 0 0 0 所有者权益合计 4,603 9,124 9,529 18,625 20,225 22,034

经营指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 2013E 风险指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 2013E

平均总资产收益率 3.23% 4.53% 3.61% 4.29% 3.60% 3.27% 净资本 3,529 8,342 8,635 17,606 19,009 20,585

平均净资产收益率 19.80% 18.26% 18.16% 12.69% 12.66% 10.46% 扣除代买卖证券款负债率 34.77% 25.69% 25.69% 13.83% 35.25% 47.34%

管理费用率 -41.66% -40.21% -43.64% -38.00% -36.00% -36.00% 自营规模/净资本 117.06% 100.93% 117.02% 63.13% 64.32% 65.33%

营业收入/总资产 9.55% 10.54% 8.99% 10.03% 8.13% 7.39% 权益自营规模/净资本 10.45% 24.44% 28.09% 18.94% 25.73% 32.67%

每股数据（元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 2013E 估值 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 2013E

每股收益 0.42 0.68 0.59 0.64 0.68 0.77 市盈率 27.0 16.7 19.2 17.9 16.7 14.8

每股净资产 2.7 4.2 4.4 6.7 7.3 8.0 市净率 4.1 2.7 2.6 1.7 1.6 1.4
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机构销售团队 

重点机构 华北区域 华东区域 华南区域 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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本报告分析及建议所依据的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保

证所依据的信息和建议不会发生任何变化。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供

参考，不构成任何投资建议。投资者依据本报告提供的信息进行证券投资所造成的一切后果，本公司概不负责。  

本公司所隶属机构及关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能争取为这些公

司提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。 
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