
 

 

投资要点： 
 2011 年上半年业绩下降 31%，承销业务收入难平业绩负增长 
 自营扩大固定收益投资规模，对收入影响较小 
 公司业务拓展受制于较小的净资本规模 

 

报告摘要： 
 2011 年上半年业绩下降 31%。2011 年上半年实现营业收入 7 亿元，

同比下降 14%，归属母公司净利润实现 2 亿元，同比下降 31%，系

经纪业务佣金收入和承销业务收入下降以及营业成本上升 6%所致。

 上半年经纪业务佣金收入同比下降 12%，承销难平业绩负增长。上

半年经纪业务佣金收入为 3 亿元，同比下降 12%，综合佣金率 0.13%，

同比下降 18%，佣金率高于行业平均水平的 0.086%，还有下降的空

间。市场份额维持 0.66%基本不变。上半年承销业务净收入 2 亿元，

同比下降 43%；公司融资 57 亿同比下降 42%，目前行业排名由去年

同期的 20 位下降至 30 位，项目数量不变的情况下，质量有所下降。

 自营扩大固定收益投资规模，对收入影响较小。2011 年上半年自营

规模 8 亿元较年初增长 68%，自营收入 3009 万元，比去年同期亏损

3325 万元有较大的增长，公司增加了固定收益类证券投资规模，债

券类投资规模占自营规模比重由去年同期的 32%激增至 84%，利润

率达 47%，自营收入波动将下降。目前其收入占比 4%，对收入影响

还不大。目前公司浮亏 7 百万元。 
 业务拓展受制资本规模。上半年利息收入 8374 万元同比增长 66%，

收入占比为 12%，主要来自于公司存放金融机构和买入返售金融资产

所得。公司咨询业务上半年收入为 1769 万元，同比增长 139%，占比

仅为 3%。公司净资本 29 亿元，资本规模较小限制公司业务的拓展。

 估值：假设 2011 年，市场日均股票成交额 2500 亿元，综合佣金率

10%至 0.08%，自营收益率为 8%。公司 11 年 EPS 为 0.55 元，对应

市盈率 24 倍，公司资本规模较小，限制业务拓展，维持中性评级。

主要经营指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 1,415 1,645 1,388 1,466 1,560
Growth(%) -5.88% 16.25% -15.60% 5.65% 6.38% 
净利润 516 438 550 581 648 
Growth(%) -31.72% -15.11% 25.47% 5.65% 11.51% 
每股收益(元) 0.5 0.4 0.5 0.6 0.6 
每 股 净 资 产 2.6  3.0  3.5  4.0  4.5  
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市场表现 

 
股东户数 
报告日期 户均持股数变化 

20110331 11799 

20101231 4825 

20100930 4545 

数据来源：港澳资讯 
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盈利预测 

资料来源：宏源证券 

 
 
 
 

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

2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 1,645 1,388 1,466 1,560 货币资金 8,636 9,499 10,449 11,494

手续费净收入 1,478 1,221 1,255 1,300 结算备付与保证金 1,380 1,604 1,877 2,211
代理买卖证券业务净收入 801 779 857 942 交易性金融资产 460 552 718 933
证券承销业务净收入 613 442 398 358 买入返售金融资产 293 308 339 373
资产管理业务净收入 0 0 0 0 可供出售金融资产 38 49 64 83
利息净收入 112 123 148 178 其他资产 223 189 190 191
投资收益及公允价值变动 55 43 63 81 资产总计 11,030 12,203 13,637 15,285
其他业务收入 0 0 0 0 短期借款 0 0 0 0
营业支出 -1,072 655 692 696 交易性金融负债 0 0 0 0
营业税金及附加 -89 -75 -79 -84 衍生金融负债 0 0 0 0
业务及管理费 -950 729 771 780 卖出回购金融资产款 0 0 0 0
营业利润 573 733 775 864 代理买卖证券款 7,550 7,863 8,649 9,514
营业外收支 25 0 0 0 其他负债 458 849 1,004 1,236
利润总额 598 733 775 864 负债合计 8,007 8,712 9,653 10,750
所得税 -160 183 194 216 股本 1,000 1,000 1,000 1,000
净利润 438 550 581 648 归属母公司所有者权益 3,019 3,485 3,978 4,528
归属母公司所有者净利润 438 550 581 648 少数股东权益 4 5 6 7
少数股东损益 0 0 0 0 所有者权益合计 3,023 3,490 3,984 4,535

经营指标 2010A 2011E 2012E 2013E
风险指标

2010A 2011E 2012E 2013E

平均总资产收益率 3.98% 4.73% 4.50% 4.48% 净资本 2,951 3,408 3,884 4,414
平均净资产收益率 7.81% 8.46% 7.78% 7.62% 扣除代买卖证券款负债率 13.15% 19.57% 20.12% 21.42%
管理费用率 -57.78% 52.55% 52.55% 50.00% 自营规模/净资本 16.88% 17.65% 20.13% 22.74%
营业收入/总资产 14.92% 11.95% 11.35% 10.79% 权益自营规模/净资本 6.75% 7.06% 8.05% 9.10%

每股数据（元） 2010A 2011E 2012E 2013E
估值

2010A 2011E 2012E 2013E

每股收益 0.44 0.55 0.58 0.65 市盈率 30.5 24.3 23.0 20.6
每股净资产 3.0 3.5 4.0 4.5 市净率 4.4 3.8 3.4 2.9
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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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