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  受益于区域振兴。资本市场是新疆经济的跨越式发展重要的支撑

体系之一。公司作为新疆本土券商，充分享有新疆区域振兴带来

的政策红利。目前，公司投行业务在新疆已经储备了一些项目，

财务顾问和承销保荐业务将会较好的受益于新疆区域振兴。 

 佣金率下降趋缓。公司股基市场份额 1.29%，市场份额基本稳定。

上半年佣金率 0.106%，下降趋势已经明显减缓。公司在新疆地区

拥有较高的市占率，由于地域和成本等原因，竞争相对缓和。考

虑到不少券商已经加大了对新疆地区的投入，公司佣金率未来仍

有一定的下降空间。 

 自营业务稳健为主。公司秉承稳健的经营风格，截止到上半年，

自营资产（可供出售金融资产+交易性金融资产）70 亿元左右，

配臵上以债券及其他固定收益类证券为主，上半年投资收益率

4.22%。 

 资管起步晚，空间大。公司于 2009 年成立了第一只集合理财产

品，目前资管规模达到了 45.71 亿元，在上市券商中排名第 7。

随着政策的放宽，公司将加大在资管业务方面的投入，增加理财

产品的种类和数量，提高资产规模水平。 

 估值与评级。预计公司 11、12、和 13 年 EPS 分别为 0.77、0.93

和 1.01 元。综合按照市盈率估值法、分部估值法和总市值/经纪

业务市场份额估值法，我们认为公司合理估值为 17 元，给予“推

荐”评级。 
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一、主要观点                                                                          

我们给予宏源证券推荐评级，认为如果市场企稳转暖，公司股价有望超越市场 5-20%，其主要理由如

下： 

1. 估值具有优势。我们认为公司当前股价对应的 11 年市场日均成交量仅为 1200 亿元。在不考虑再融

资的情况下，预计公司 11 年 EPS 为 0.79 元，目前股价对应的 PE 为 18x，PB 为 2.6x，而券商板块整体估值

为 23x，其中可比中型券商的估值在 25x 左右，目前公司的估值水平具有较好的优势。 

2. 收入结构逐步优化。在整个券商行业寻求转型突破的环境下，公司收入结构逐步优化。传统经纪业

务收入占比由 09 年的 73.24%降至今年上半年的 43.58%。与此同时，投行业务投行业务收入占比由 09 年的

4.51%增至今年上半年的 17.95%；自营业务比重由 09 年的 12.49%上升至今年上半年的 16.63%。 

3. 受益于新疆区域振兴。资本市场是新疆经济的跨越式发展重要的支撑体系之一。公司作为新疆本土

券商，充分享有新疆区域振兴带来的政策红利。包括通过投资银行在新疆培育优质上市资源，支持新疆优

质企业 IPO 和再融资；推动新疆上市公司并购重组、鼓励大股东注入优质资产；监管部门对新疆优质企业

上市在土地、环评、项目审核中开辟绿色通道等。公司投行业务在新疆已经储备了一些项目，财务顾问和

承销保荐业务将会较好的受益于新疆区域振兴。 

4. 积极拓展疆外市场。公司经纪业务在疆内一直处于垄断优势地位，10 年公司在疆内市场份额达

59.76%，目前疆内佣金保护主义还较强，但是财富水平和投资意识仍然偏低。因此，公司控制了疆内设点

速度，转而积极拓展疆外市场。近年来疆外股基交易额占比一直处于稳步上升的态势， 10 年公司疆外市场

交易量占公司总交易量的 68.3%。 

可能的风险：上半年公司佣金率 0.106%，下降趋势已经明显减缓。公司目前在新疆地区拥有较高的市

占率，由于地域和成本等原因，竞争环境相对缓和，目前公司佣金率水平在上市券商中排名第 4。然而，我

们对这种保护性地方佣金仍持观望态度，特别是在新疆大发展的背景下，不少券商已经加大了对新疆地区

的投入，这对公司维持目前的市场份额和佣金水平带来了一定的威胁。 

二、优化网点布局，市场份额稳定                                                           

1.市场份额保持稳定 

证券行业在过去三年出现了深幅调整，同质化竞争的结果是惨痛的价格战。我们看到，无论是降低佣

金还是地方政策壁垒，保住市场份额是各家券商的一致诉求。在激烈竞争的洗礼下，公司市场份额近两年

来已经稳定在 1.3%左右的水平，在上市券商中与长江证券、兴业证券、国元证券同属于中型券商。2011 年

二季度，公司股基市场份额 1.29%，拥有营销人员 2000 余人。 

 



 

免责条款详见末页 5 

[table_page1] 

公司调研| 2011 年 9 月 21 日 

 

图表 1：股基市场份保持稳定 

 

资料来源：Wind，华泰证券 

图表 2：股基市场份额位居上市券商中游 

 
资料来源：Wind，华泰证券 

2.植根新疆，放眼全国 

公司是国内首家上市券商，也是新疆第一家上市企业，前身为新疆宏源信托，2000 年 9 月整体改组为

证券公司。长期以来，公司在新疆地区的市场份额始终保持在 60%左右，2009 年公司疆内的市场份额一度

达到了 63.19%。2011 年上半年新疆地区交易量占市场成交量的 0.631%，由于疆内财富水平和投资意识仍然

偏低，公司对经纪业务布局逐步进行优化，适当控制了疆内设点速度，通过新设或搬迁营业网点，积极拓

展疆外市场。我们看到随着部分营业部迁至疆外，以及部分券商加大对新疆地区的投入，目前公司的疆内

市场份额有所下滑，但仍保持较强的垄断优势。 
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图表 3：新疆地区市场交易份额  图表 4：公司疆内交易额及市场份额 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券  资料来源：Wind，华泰证券 

近年来疆外股基交易额占公司总交易额比例一直处于稳步上升的态势，由 09 年一季度的 66.24%，上升

至 10 年四季度的 68.87%，今年 1-2 月疆外交易额占比达到了 74.34%。截至今年 2 月，公司在广东、广西、

辽宁等地市场份额分别为 0.75%、5.58%、3.4%，较去年年底都有一定程度的增长；在江苏、上海、北京等

相对饱和地区，市场份额保持稳定；而在新设营业部的河南、河北、重庆等市场份额也分别达到了 0.47%、

1.52%、0.88%。 

 

图表 5：公司疆外交易额及市场份额  图表 6：公司在疆外各地区市场份额 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券  资料来源：Wind，华泰证券 

08 年以来，公司持续进行营业网点新设和优化布局。08 年公司拥有 50 家营业部以及 17 家服务部，10

年公司新设及升级营业部 25 家，截至 2011 年上半年，公司累计网点数量达到了 80 家，另有 4 家已获批筹

建。通过营业网点新设和搬迁，以及完成服务部升级，逐步提高营业网点覆盖率，保持经纪业务市场份额

及竞争力。 
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图表 7：公司疆内外营业网点数量  图表 8：公司营业网点地区分布 

 

 

 
资料来源：Wind，华泰证券  资料来源：Wind，华泰证券 

3.佣金率下滑趋势减缓，但仍有下降空间 

在激烈的市场竞争环境下，过去三年券商的经纪业务佣金率水平都一直处于下降趋势。公司今年一季

度佣金率为 0.11%，而上半年的佣金率水平为 0.106%，下降趋势已经明显减缓。公司在新疆地区拥有较高

的市占率，由于地域和成本等原因，竞争相对缓和，目前公司佣金率水平在上市券商中排名第 4。 

随着各地方相继出台佣金政策，以及各大券商积极探索投顾体系以改变传统经纪业务收入模式，佣金

率下滑趋势在二季度逐渐放缓。然而，我们对这种保护性地方佣金政策仍持观望态度，特别是在新疆大发

展的背景下，不少券商已经加大了对新疆地区的投入，这对公司维持目前的佣金水平带来了一定的威胁。

因此，我们认为在经纪业务转型没有突破性进展的背景下，虽然公司佣金率下滑趋势减缓，但未来仍有一

定的下降空间。 

图表 9：公司季度及累计佣金率  图表 10：上市券商一季度及半年佣金率 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券  资料来源：Wind，华泰证券 
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三、一级市场景气，投行水涨船高                                                           

1.投行业务水涨船高 

一级市场景气，公司的投行业务近年来水涨船高。08 年公司投行收入为 8793 万元，占当年总营业收入

的 5.5%；09 年投行业务收入为 1.32 亿元，同比增长了 49.6%，占当年营业收入的 4.51%；10 年在一级市场

发行高景气度的背景下，公司投行收入达到了 4.67 亿元，同比翻了近三番，占当年公司营业收入比重达到

14.13%。11 年上半年投行收入为 2.79 亿元，同比小幅下滑 8.9%，占营业收入比重上升至 17.95%。 

图表 11：公司投行业务净收入及占比 

 
资料来源：Wind，华泰证券 

10 年公司完成股票承销项目 11 家，承销规模 131.15 亿元，在上市券商中排名第 9；11 年上半年公司

完成股票承销项目 6 家，承销规模 37.94 亿元，在上市券商中排名第 11。10 年年底公司的投行人员 171 人，

占全部员工数量的 5.1%，同比增长了 18.75%。截止 11 年 7 月投行业务保荐人 38 名，在上市券商中排名第

8，充足的人才资源为了公司投行业务的扩张提供了良好的基础。 
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图表 12：上市券商股票承销规模（亿元） 

 

资料来源：Wind，华泰证券 

图表 13：11 年 7 月上市券商保荐人数量 

 
资料来源：证监会，华泰证券 

10 年公司完成 IPO 承销项目 9 家，在所有券商投行中排名第 10；11 年上半年共完成 IPO 项目 4 家，

排名第 11。10 年公司 IPO 承销规模达到了 105.37 亿元，市场份额为 2.15%；11 年上半年承销规模达 25.99

亿元，市场份额为 1.62%，比去年略有下降。公司主要的 IPO 项目以中小板以及创业板为主，项目集中于

石油化工、生物医药以及有色金属等。 
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图表 14：公司 IPO 承销家数  图表 15：公司 IPO 承销规模 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券  资料来源：Wind，华泰证券 

2.债券承销走在券商前列 

2008 年以来，公司在债券承销方面一直保持这迅速扩张的势头。10 年公司的债券承销规模达到了 135.63

亿元，市场份额达到了 0.75%，同比增长了 41.28%。今年上半年公司完成债券承销 139.5 亿元，超过去年

全年的承销规模，市场份额达到了 1.17%，在所有券商中排名第 10，在上市券商中排名第三。 

图表 16：公司债券承销规模及市场份额  图表 17：2011 上半年债券承销排名 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券  资料来源：Wind，华泰证券 

10 年公司完成公司债承销 2 家，承销规模达 20 亿元，市场份额 3.91%，券商中排名第 6；今年上半年

已完成公司债承销 2 家，承销规模达 15 亿元，市场份额 2.78%，上市券商中排名略降 2 位。 

公司在企业债承销能力方面超过了部分大型券商，名列前茅。在 08 年公司企业债承销规模仅有 8 亿元，

市场份额仅占 0.34%。而从 09 年开始，公司在企业债承销方面取得了突破性的发展，承销规模达到了 87

亿元，市场份额为 2.05%；今年上半年企业债承销规模已经达到了 124.5 亿元，超过了去年全年的 115.63

亿元，市场份额增至 8.91%，从承销规模来看公司仅次于银河证券位居第 2。 
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图表 18：公司债募集规模及市场份额  图表 19：企业债募集规模及市场份额 

 

 

 
资料来源：Wind，华泰证券  资料来源：Wind，华泰证券 

3.有望受益于新疆经济跨越式发展 

新疆区域振兴需要解决与之配套的生产要素问题，资本市场是新疆经济的跨越式发展重要的支撑体系

之一。包括通过投资银行在新疆培育优质上市资源，支持新疆优质企业 IPO 和再融资；推动新疆上市公司

并购重组、鼓励大股东注入优质资产；监管部门对新疆优质企业上市在土地、环评、项目审核中开辟绿色

通道等。 

在政策倾斜的同时，新疆自治区政府于 10 年启动了“百家成长性企业政府培育工程”，经过筛选和评级

的 100 多家非上市公司将享受地区政府在税收、土地、资源以及环保等方面的优惠与支持。同时针对国家

和地方的产业发展规划，进一步优化产业结构，加大资源整合，区政府支持上市公司进行并购、重组和集

团整体上市，以扩大经营规模，实现产业整合。 

截止今年上半年，新疆地区已有 1 家公司成功上市，另有 4 家企业 IPO 申请获证监会受理，此外还有

12 家企业筹划向证监会上报 IPO 申请材料。 

当然，我们还没有从财报中看到公司新疆地区投行业务对公司业绩的贡献。在调研中，我们了解到公

司已经成立了相关小组，积极参与到新疆地区的企业的顾问及融资工作中，并且在新疆已经储备了一些项

目。预计公司投行的财务顾问和承销保荐业务将会较好的受益于新疆区域振兴。 

 

四、自营业务稳健为主                                                           

公司秉承稳健的经营风格，特别实在 10 年，在整体市场不景气和部分券商出现亏损的背景下，公司的

自营业务收入为 6.93 亿元，同比增长 89%，年化收益率为 12.56%。与此同时，自营收入在公司总营业收入

的比重也在不断增加，由 08 年的 0.54%上升至 09 年末的 12.5%，而 10 年占公司营业收入 20.97%。今年上

半年实现收入 2.59 亿元比重为 16.63%，投资回报率 4.22%。 
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图表 20：公司自营收益及收入占比 

 

资料来源：Wind，华泰证券 

近年来，在保持相对谨慎的前提下，公司自营资产逐年增加。09 年公司交易性金融资产达到了 42.61

亿元，同比增加了 104.1%；可供出售金融资产规模达到了 14.18 亿元，同比增长了 165.31%。10 年公司交

易性金融资产为 32.06 亿元，规模略有下降，但可供出售金融资产规模同比增长了 50%；而今年上半年交易

性金融资产规模 49.24 亿元，超过了 09 年末的资产规模，可供出售金融资产较去年年末有小幅下滑。从整

体来看，在公司自营规模处于增长趋势。 

图表 21：公司自营资产规模及占净资本比重 

 
资料来源：Wind，华泰证券 

从交易性金融资产的构成来看，基金以及固定收益类证券的投资是近年来资产规模增长的主要原因；
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而今年上半年公司增加了一些股票的投资，适当提高了自营资产的规模。从近几年的公司资产配臵来看，

相对偏于谨慎，主要资产配臵于债券及其他固定收益类证券。 

 

图表 22：公司交易性金融资产配臵  图表 23：权益类及固定收益类资产比重 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券  资料来源：Wind，华泰证券 

五、资管业务起步晚，业绩贡献较小                                                           

公司于 2009 年成立了第一只集合理财产品——“宏源一号”（宏源内需成长集合资产管理计划），成立

规模为 28.45 亿份，在当年同期发行产品中规模排名第 2。截止最新日期，公司资管规模达到了 45.71 亿元，

在上市券商中排名第 7，平均资产规模达到了 11.43 亿元。 

图表 24：公司集合理财产品 

   最新净值 最新份额(亿份) 最新资产净值(亿元) 

产品简称 成立日期 成立规模(亿份) 截至日期 份额净值 截至日期 份额 截至日期 资产净值 

宏源内需成长 2009-7-6 28.45 2011-9-1 0.9767 2011-6-30 10.12 2011-6-30 10.1388 

宏源金之宝 2010-8-23 14.83 2011-8-31 0.9329 2011-6-30 5.07 2011-6-30 4.7539 

宏源 3 号 2011-3-21 31.85 2011-9-1 0.8979 2011-6-30 29.28 2011-6-30 27.2609 

宏源新兴成长 2011-7-1 3.56 2011-9-1 0.9823 2011-7-1 3.56 2011-7-1 3.5637 

资料来源：Wind，华泰证券 
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图表 25：上市券商资管业务规模及产品数量 

 

资料来源：Wind，华泰证券 

公司在资产管理业务方面处于起步阶段，而整个券商资产管理业务也正处于一个转折点。随着政策的

放宽，预计公司将加大在资管业务方面的投入，增加理财产品的种类和数量，提高资产规模水平，进而逐

步提高资管业务收入在营业收入中的比重。 

六、融资融券业务快速成长                                                           

公司于 10 年 12 月取得融资融券业务资格，成为第三批融资融券业务的试点券商之一。目前整个市场

的融资融券余额总量达到了 343.57 亿元。随着融资融券业务的转常规化，以及转融通的推出预期，预计未

来两市融资融券余额有望突破 600 亿元。 

图表 26：融资融券余额  图表 27：融资融券余额占 A 股流通市值比重 

 

 

 
资料来源：Wind，华泰证券  资料来源：Wind，华泰证券 
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而随着融资融券业务的逐步推广，公司在市场中的份额也逐步提高。截止今年 7 月，公司的融资融券

余额占市场总量的 1.99%，环比上涨 0.02 个百分点，而融资融券余额的增长直接带来了利息收入的增长。

公司 10 年 12 月开展融资融券业务，一个月来实现利息收入 6.27 万元，占利息收入的 0.025%；而今年上半

年实现融资融券利息收入 1027.2 万元，占利息收入的 11.66%，在上市券商利息收入占比中排名第 6。 

图表 28：公司融资融券市场份额 

 

资料来源：Wind，华泰证券 

图表 29：2010 上市券商两融利息收入  图表 30：11 年上半年上市券商两融利息收入 

 

 

 
资料来源：Wind，华泰证券  资料来源：Wind，华泰证券 
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图表 31：盈利预测关键假设 

假设 2010 2011H1 2011E 2012E 2013E 

日均市场交易量(亿元) 2,315.22 2,063.00 1,950  2,350 2,750 

市场单边交易量(亿元) 564,913 245,501.38 475,800  573,400 671,000 

公司股基交易额（亿元） 13,930.4 63,72.2 12,228.1  14,376.4 17,244.7 

市场份额(%) 1.265 1.285 1.285% 1.285% 1.285% 

佣金水平 0.124% 0.106% 0.100% 0.090% 0.080% 

利息/营业收入 9.29% 12.99% 13.00% 13.50% 14.00% 

投资收益/自营资产 10.05% 3.72% 6.50% 8.00% 9.00% 

营业税金/营业收入 5.34% 5.42% 5.42% 5.42% 5.42% 

费用/营业收入比 41.20% 42.08% 43.00% 43.00% 43.00% 

实际所得税率 0.2536 0.2462 0.25 0.25 0.25 

平均资产管理规模（万） 232,900 456,200 400,000 500,000 600,000 

资产管理费用率 2.49% 0.38% 1.2% 1.2% 1.2% 

资料来源：华泰证券 

 

图表 32：公司盈利预测 

（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 

一、营业收入 3,304.72 2,930.72 3,522.69 3,846.67 

手续费及佣金净收入 2,441.36 2,299.67 2,667.64 2,823.53 

代理买卖证券业务净收入 1,724.92 1,222.81 1,326.27 1,379.58 

证券承销业务净收入 467.11 798.90 1,014.60 1,089.60 

受托客户资产管理业务净收入 58.09 48.00 60.00 72.00 

利息净收入 160.2 158.96 179.05 193.14 

自营收入 692.85 452.08 656.00 810.00 

投资净收益 717.81    

其中：对联营企业和合营企业的投资收益     

公允价值变动净收益 -24.96    

汇兑净收益 -2.71 - - - 

其他业务收入 13.01 20.00 20.00 20.00 

二、营业支出 1,565.08 1,422.06 1,708.68 1,865.56 

营业税金及附加 176.42 158.85 190.93 208.49 

管理费用 1,361.41 1,260.21 1,514.75 1,654.07 

资产减值损失 24.69 0 0 0 

其他业务成本 2.56 3 3 3 

三、营业利润 1,739.64 1,508.67 1,814.00 1,981.11 

加：营业外收入 13.54 0.15 0.15 0.15 

减：营业外支出 3.02 2.00 4.00 4.00 

四、利润总额 1,750.15 1,506.82 1,810.15 1,977.26 

减：所得税 443.77 376.70 452.54 494.32 
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五、净利润 1,306.38 1,130.11 1,357.61 1,482.95 

减：少数股东损益  - - - 

归属于母公司所有者的净利润 1,306.38 1,130.11 1,357.61 1,482.95 

六、每股收益：     

一) 基本每股收益(元) 0.89 0.77 0.93 1.01 

资料来源：华泰证券 

假设 11 年、12 年、13 年市场日均成交量 1950、2350 和 2750 亿元；佣金率水平分别为 0.1%、0.09%

和 0.08%；自营收益率分别为 6.5%、8%、9%。预计公司 11 年、12 年、和 13 年 EPS 分别为 0.77、0.93 和

1.01 元。 

根据市盈率估值法，按照行业平均，给予公司 11 年 23 倍 PE，合理估值为 17.71 元；采用分部估值法，

除去自营业务的收益后，11 年 EPS 为 0.59 元，给予 20 倍 PE，非自营业务估值为 11.8 元；自营部分预计资

产规模将达到 75 亿元，对应每股自营资产为 5.1 元，给予 1.05 倍 PB，自营业务估值为 5.36 元，合理估值

为 17.16 元；采用总市值/经纪业务市场份额法，选取可比国元、方正、兴业、长江作为基准，合理估值为

16.35 元。综上所述，我们认为公司合理估值为 17 元，给予 “推荐”评级。 

 

 

－报告发布日后的 6 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； 

－投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现20％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～20％；  

观望：市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

卖出：相对弱于市场表现5％以下。 

华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 
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