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本报告导读： 
承销收入和自营收益同比分别增长 263%、460%，推动业绩同比快速增长，维持中性

评级。 
投资要点： 

 业绩增长超预期。兴业证券上半年实现营业收入 13.87 亿元、同比增

长 25%；净利润 3.82 亿元，同比增长 13.5%。EPS 0.17 元、BVPS 3.72
元，ROE 4.67%。承销收入和自营收益同比分别增长 263%、460%，

成为收入增长的主要原因。 
 2 季度营业收入 6.26 亿元，净利润 1.71 亿元，环比分别下降 17.7%、

19.1%。2 季度各项业务收入环比均有所下滑，导致业绩下降。 
 经纪，平均净佣金率 0.056%，绝对值较低。上半年经纪份额 1.71%，

同比增长 10.0%；股基交易额 0.85 万亿元、同比增长 19.1%；上半年

平均净佣金率 0.056%，同比下滑 30%。佣金率的大幅下降导致经纪

佣金同比减少 16%，但环比已趋稳，继续下行风险较小。 
 承销，上半年股票和企业债券承销额分别为 25.0 亿元和 25.3 亿元，

分别位列行业 27 名、24 名；承销份额分别为 0.9%、1.1%，股票承

销规模同比虽下降 63%，但本年度多为 IPO，上年同期配股规模 108
亿元，故而承销收入增长 263%。 

 自营，上半年证券投资收益 2.29 亿元，同比增长 460%，主要由股利、

利息增加及衍生金融工具投资收益增加导致。 
 营业费用率 52%，上半年营业费用同比增长 32%，营业费用率达到

52%，同比增长 5%；净利润率降至 28%，同比下降 9%。 
 维持中性评级。调整公司 2011-2013 年 EPS 至 0.35 元/0.41 元/0.46 元。

动态 PE44 倍、而 PB4.0 倍，相对高估明显。维持中性评级，根据分

部估值，下调目标价至 14.9 元。 
 
财务摘要（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入 3,085 2,738 2,814 3,277 3,656
(+/-)% 131% -11% 3% 16% 12%
经营利润（EBIT） 1,646 1,193 1,204 1,402 1,564
(+/-)% 288% -28% 1% 16% 12%
净利润 1,155 787 767 907 1,010
(+/-)% 333% -32% -3% 18% 11%
每股净收益（元） 0.53  0.36  0.35 0.41 0.46 
每股股利（元） 0.00  0.15  0.15 0.15 0.15 

 
利润率和估值指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E
经营利润率(%) 42% 51% 51% 51% 51%
净资产收益率(%) 23% 9% 8% 9% 10%
总资产收益率(%) 37% 29% 27% 28% 28%
市净率 5.55 3.86 3.67 3.46 3.23
市盈率 29  43  44 37 33 
股息率(%) 0.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0%

评级： 中性
上次评级： 中性

目标价格： 14.90

上次预测： 18.80
当前价格： 15.33

2011.08.24
 
交易数据 
52 周内股价区间（元） 12.51-24.30
总市值（百万元） 33,726
总股本/流通 A 股（百万股） 2,200/263
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例 12%
日均成交量（百万股） 12
日均成交值（百万元） 195

 
资产负债表摘要 
股东权益（百万元） 8,178
每股净资产 3.72
市净率 4.12
净负债率 33%

 

52周内股价走势图
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相关报告 
《4 季度佣金率加速下滑》 

2011.03.01
《基金管理业务是最大亮点》 

2010.09.15
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 图 1 兴业证券中报业绩同比增长 13.54%，2 季度环比下降 19.08% 
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数据来源：公司公告 
 
表 1：兴业证券中期主要指标变化（ 单位：百万元） 

 2011.1H 2010.1H 同比 2011.1Q 2011.2Q 环比

营业收入 1,387 1,110 25% 761 626 -18%

经纪净佣金 474 565 -16% 254 220 -14%

承销 199 55 263% 122 78 -36%

自营 229 41 460% 116 113 -3%

利息 154 125 24% 79 76 -4%

业务及管理费 717 544 32% 375 342 -9%

净利润 382 336 14% 211 171 -19%

经纪&自营/营业收入 62% 66% -6% 59% 65%

营业费用率 52% 49% 5% 49% 55%

净利润率 28% 30% -9% 28% 27%

EPS(元/股) 0.17 0.17 2% 0.10 0.08

ROE(%) 4.67% 6.28% -26% 2.45% 2.09%

BPS(元/股) 3.72 2.76 35% 3.91 3.72

数据来源：公司公告 
 
图 2 承销与自营收益的增长是兴业证券中报业绩增长的主要原因 
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图 3 兴业证券 2011 上半年股基份额 1.71%，同比增长 10.0% 
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数据来源：国泰君安证券研究 
 
图 4 兴业证券上半年净佣金率 0.056%，同比下滑 30%，环比企稳 
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数据来源：国泰君安证券研究 
 
图 5 兴业证券债券承销实现零的突破，股票承销规模同比减少 63% 
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表 2：2011 年中期经纪业务市场份额排名                 单位：亿元 
排名 券商 股基交易额 交易额同比 市场份额 份额同比

1 华泰 27,369 1.9% 5.49% -5.9%

2 中信 27,085 14.9% 5.43% 6.7%

3 银河 25,776 7.6% 5.17% -0.6%
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4 国泰君安 24,605 13.2% 4.94% 4.6%

5 国信 21,777 5.2% 4.37% -2.8%

6 广发 20,671 10.6% 4.15% 2.2%

7 海通 20,421 9.7% 4.10% 1.3%

8 招商 19,807 6.7% 3.97% -1.4%

9 申银万国 18,753 5.9% 3.76% -2.1%

10 中信建投 15,926 4.1% 3.19% -3.8%

17 兴业 8,523 19.1% 1.71% 10.0%
数据来源：国泰君安证券研究 
 
表 3：2011 年中期股票承销市场排名                   单位：亿元 

排名 券商 发行家数 发行额 份额 IPO 增发 配股 定增

1 中信 6.8 262.7 9.3% 46 0 89 128
2 招商 16.0 224.1 7.9% 89 0 24 110
3 国信 23.0 221.5 7.9% 183 0 5 34
4 安信 11.5 191.0 6.8% 108 0 0 83
5 平安 24.0 165.7 5.9% 145 0 0 20
6 中信建投 5.3 138.2 4.9% 13 35 0 90
7 中金公司 2.5 128.4 4.6% - 0 110 19
8 广发 7.0 124.5 4.4% 27 0 83 14
9 中德 0.8 114.7 4.1% 47 0 0 67
10 民生 10.0 93.4 3.3% 39 0 6 49
27 兴业 4.0 25.0 0.9% 25 0 0 0
数据来源：国泰君安证券研究 
 
表 4：2011 年中期债券承销市场排名                   单位：亿元 

排名 券商 家数 发行额 份额 公司债 可转债 企业债 短融 中票

1 国泰君安 9.5 232.2 10.5% 103 38 91 - -

2 平安 8.5 173.0 7.8% 130 - 43 - -

3 瑞银 5.3 144.7 6.5% 68 76 - - -

4 中银国际 15.0 141.0 6.4% 9 - 132 - -

5 宏源 11.5 139.5 6.3% 15 - 125 - -

6 广发 8.0 137.5 6.2% 75 - 63 - -

7 中国银河 8.5 133.0 6.0% 24 - 110 - -

8 华林 10.0 93.5 4.2% - - 94 - -

9 中金公司 3.7 85.3 3.8% 30 55 - 8 50

10 德邦 3.3 70.3 3.2% 13 - 57 - -

24 兴业 2.7 25.3 1.1% 13 - 12 - -
数据来源：国泰君安证券研究 
 
表 5：兴业证券上半年主承销项目列表                   单位：亿元 

名称 发行方式 所占规模 发行日期 是否联席主承销

汉得信息 首发 7.60 2011/1/24  

江南水务 首发 11.05 2011/3/9  

恒顺电气 首发 4.38 2011/4/18  

银信科技 首发 1.96 2011/6/7  

11 合川城投债 债券发行 6.00 2011/1/6  

11 渝华信债 债券发行 6.00 2011/1/6  
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11 西矿 02 债券发行    6.67 2011/1/17 是 

11 西矿 01 债券发行    6.67 2011/1/17 是 

11 三明国投债 债券发行   10.00 2011/6/14  

数据来源：国泰君安证券研究 

 

图 6 兴业证券上市募集资金后，自营规模有所提高 
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图 7 兴业证券自营投资主要集中于债券、基金，权益类占比 15%左右 
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数据来源：国泰君安证券研究 
 
表 6：兴业证券新业务发展情况 

 进展情况 营业收入 占比 

资产管理 集合理财产品 5 只，规模 31.69 亿元、市场排名第 14    0.33 2.4%

基金管理 
分别持有兴业全球基金 51%、南方基金 10%的股权。基金管理权益规模 294 亿元，

营业收入 3.56 亿元\ 8.06 亿元，净利润 1.38 亿元\2.32 亿元 
   2.62 18.9%

直接投资 
2010 年 5 月取得直投资格，同年设立全资子公司兴业创新资本，注册资本 2 亿元，

已完成 2 个项目的股权投资。 

期货 
兴业期货，注册资本 3 亿元，持股 96.90%，上半年实现营业收入 4,106 万元，实现

净利润 110 万元 
   0.40 2.9%

衍生品 
已开展股指期货套保业务，期末持有余额2.72亿元，上半年实现衍生金融工具投资

收益约0.31亿元 
   0.31 2.2%

融资融券 2010年12月，第三批获得融资融券资格   
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融资融券余额 6.47 亿元，市场份额 2.36%，行业排名第 13 位 

新三板 已成功获得主办券商资格   

香港公司 
2011年5月获批设立兴证（香港）金融控股有限公司，2011年7月5日，兴证（香港）

正式设立，注册资本HKD 1亿元 

  

合计     3.66  26.4%
数据来源：国泰君安证券研究 
 
表 7：兴业证券盈利预测表（亿元） 

 2009 2010 2011E 2012E 2013E

一、营业收入 3,085 2,738 2,814 3,277 3,656

手续费及佣金净收入 2,296 2,171 2,121 2,342 2,556

其中：代理买卖证券业务 1,685 1,235 1,021 1,145 1,226

证券承销业务 62 235 315 318 310

基金管理收入 521 645 712 757 852

利息净收入 210 264 283 305 339

投资收益 578 296 311 435 482

二、营业支出 1,439 1,544 1,610 1,875 2,092

营业税金及附加 147 144 162 188 210

业务及管理费 1,292 1,402 1,448 1,686 1,881

三、营业利润 1,646 1,193 1,204 1,402 1,564

四、利润总额 1,685 1,222 1,204 1,402 1,564

减：所得税费用 409 299 301 351 391

五、归属母公司净利润 1,155 787 767 907 1,010

EPS(元) 0.53 0.36  0.35  0.41 0.46 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 
表 8：兴业证券分部估值表 
 2010 2011E 2012E 2013E 

经纪业务   

收益 9 6 6  6  

PE 倍数 25 25 25 25 

每股价值 230 162 140 156 

自营业务     

净资产 35 64 91 98 

PB 倍数 1.20 1.20 1.20 1.20 

价值 42 77 110 118 

承销业务     

收益 0 1 1 1 

PE 倍数 25 25 25 25 

价值 -2 0 0 0 

资产管理     

集合理财规模（亿元） 24 30 41 56 

基金管理规模（亿元） 344 347 347 376 

Price/Aum 6% 6% 6% 6% 

价值 22 23 23 26 

现金价值 18 22 29 30 

创新价值 0% 4% 8% 10% 
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合理市值（亿元） 311 295 327 363 

每股价值（元） 14.1 13.4 14.9 16.5 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 
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本公司具有中国证监会核准的的证券投资咨询业务资格 
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作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析

逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或

影响，特此声明。 

 

免责声明 

本报告仅供国泰君安证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司
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改。 

 

本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见

均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投

资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决

策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。 

 

本公司利用信息隔离墙控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在法律许可的情况
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评级说明 

   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的12个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12 个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对

同期的沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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