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[table_main] 公司动态模板 证券研究报告·上市公司动态 证券、信托 

固传统博创新广布局 力占先机进军海外 

 

传统业务：佣金战中的赢家 

份额稳中有升，行业领先。公司股基权交易市场份额稳中有升，

达到 4.1%；行业市场排位第七；在上市券商中居于第四。  

佣金率率先企稳，居于相对高位。海通证券现阶段实现了佣金率

和市场份额在行业的双双相对高位，同时佣金率环比提升幅度领

先行业及上市券商其他公司；从历程上看，海通证券以佣金率的

走势也显示出其更为敏锐的市场嗅觉及高效战术调整步调。 

新业务：直投占先机 转融将受益 

直投布局广，早占先机，进入稳定获利期。公司布局直投较早，

并多元化操作进军直投市场；由于介入较早，占高收益回报先机

并进入稳定获利期。 

融资融券潜力大，转融放开将显著受益。海通证券目前融资融券

市场份额居于行业之首。转融通放开后融资融券业务的开展受各

券商经纪业务市占率影响；但在放开的过程中，只要融资屏障未

放开，券商资本金仍然成为牵制业务发展的重要因素。海通证券

资本金充足，居于行业前列，为业务发展提供了资金保障。 

创新业务：股票约定购回交易引发利润新增点 

净资本收益率将受益于该业务；试点模式促海通证券等净资本充

足券商领先受益；转常规后海通仍将受益于经纪业务市占率高。 

国际化：积极布局海外市场，H 股发行在即 

公司持股海通国际 100%股权，报告期内该子公司实现归属母公

司净利润 1.88 亿港元。公司增发 H 股，公司国际化进程在业内

居于前列。 

投资评价及建议 

在底部逐渐确立的前提下，券商股业绩反弹将较快，可给予配置。

流通市值较大券商估值较低，安全边际较高，在估值修复行情中

也是反弹的配置品种。同时，公司传统业务现新生机稳固营收底

线；新业务占先机进入稳定获利期熨平盈利周期；创新业务具备

试点优势引发利润新增长契机；香港子公司业务开展稳健，H 股

发行将推进公司国际化。我们看好公司发展，给予“增持”评级，

目标价 12 元。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[table_predict] 预测和比率 

 2,009A 2,010A 2,011E 2,012E 

主营收入（百万） 9939.72  9767.69  11653.00  13687.20  

主营收入增长率 41.86% -1.73% 19.30% 17.46% 

净利润（百万） 4548.23  3686.26  4281.17  5028.51  

净利润增长率 37.76% -18.95% 16.14% 17.46% 

ROAE 11.12% 8.39% 9.30% 10.03% 

BVPS 5.276  5.405  5.785  6.396  

EPS 0.550  0.450  0.520  0.611  

PE 15.1  18.4  16.0  13.6  

PB 1.573  1.536  1.435  1.298  

[table_stkcode] 
海通证券(600837) 

 

[table_invest] 600837 
维持 增持 

魏涛 

weitao@csc.com.cn 

010-85130975 

执业证书编号：S1440209080391 
 

联系人：曾羽 

zengyu@csc.com.cn 

010-85156333 

发布日期： 2011 年 9 月 30 日 

当前股价： 8.00 元 

目标价格 6 个月： 12 元 

 

主要数据 

[table_maindata] 股票价格绝对/相对市场表现（%） 

1 个月 3 个月 12 个月 

-0.87/7.56 -9.09/4.18 -7.87/1.11 

12 月最高/最低价（元） 13.14/7.61 

总股本（万股） 822782.12 

流通 A 股（万股） 822782.12 

总市值（亿元） 658.23 

流通市值（亿元） 658.23 

近 3 月日均成交量（万） 3489.22 

主要股东 

光明食品（集团）有限公司 5.87% 

股价表现 

[table_stocktrend] 
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相关研究报告 
[table_report] 
11.08.29 

盈利结构转型正当时 新业务大发展助

业绩提升 

11.04.27 广布局占先机 行业领先度进一步提升 

10.06.23 海通证券：限售股解禁后减持压力有限 
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传统业务：佣金战中的赢家 

市场份额稳中有升，行业领先。 

纵向梳理，自 2010 年以来，海通证券经纪业务市场份额一直稳定在 3.9%以上，进入 2011 年则一直稳定在

4%以上，总体市场份额呈现稳中略升态势；横向对比。截至 2011 年 6 月 30 沪深两市数据，海通证券股基权交

易额市场占比 4.10%，市场排位第七；在上市券商中居于第四，市占率水平处于中信及华泰之后的第二阶队，

介于广发证券及招商证券之间。 

图 1：海通证券股基权交易市场份额走势         单位：﹪ 图 2：上市券商股基权交易市场份额对比         单位：﹪ 
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股基权占比
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资料来源：wind，中信建投研究发展部 

佣金率率先企稳，居于相对高位。 

在券商的佣金战中，券商总是试图的市场份额、绝对佣金水平、佣金环比企稳这几个指标中取舍博弈，试

图在佣金之殇中获得利润的最大化。群体博弈的结果多数分布于佣金率绝对水平保持、相对排位提升，市场份

额下降；市场份额提升，佣金率绝对水平及相对排位大幅下滑 ；更有甚者，遭遇的是对于市场份额和佣金率下

滑无法阻止的双重打击，并且佣金企稳迹象遥遥无期。从结果上看，海通证券可以算得上战役的赢家，现阶段

实现了佣金率和市场份额在行业的双双相对高位，同时佣金率环比提升幅度领先行业及上市券商其他公司；从

历程上看，海通证券以佣金率的走势也显示出其更为敏锐的市场嗅觉及高效战术调整步调。纵览绝对市场地位

及相对发展趋势，能与海通证券媲美者无几，其营销和服务能力可见一斑。 

图 3：上市券商佣金率走势对比                                                                       单位：‰ 
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资料来源：wind，中信建投研究发展部 
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新业务：直投占先机 转融将受益 

新业务方面，海通证券直投业务和融资融券稳健快速发展，有望成为新的利润贡献生力军。 

直投布局广 早占先机 进入稳定获利期 

多元化操作进军直投市场 

海通证券进入直投市场较早，迄今已形成多元化直投平台，旗下控股、参股直投公司以及产业基金有海通

开元投资有限公司、海富产业投资基金管理有限公司、中国－比利时直接股权投资基金、海富金汇基金、海通

开元控股 51%的海通吉禾股权投资基金管理有限责任公司、海通吉禾管理的吉林省现代农业和新兴产业投资基

金有限公司、西安航天新能源产业基金以及上海文化产业股权投资基金。 

表 1：海通证券直投业务已上市公司退出收益测算 

上市

公司

名称 

券商直投或

服务的创投

公司 

投资时间 上市时间 

投资 

金额 

（万） 

投资 

价格 

（元） 

解锁日 
解锁日

市价 
当前市价 

实现投

资回报

率 

实现投

资收益

(亿) 

隐含 投资

回报率 

隐含退出

收益（亿） 

辰州 

矿业 
中比基金 Jan-05 Aug-07 4700 2.63 Aug-08 9.29 32.3 353% 0.22     

云海 

金属 
中比基金 Dec-05 Nov-07 4500 7.83 Nov-08 7.01 12.54 90% 0.06     

金风 

科技 
中比基金 Sep-05 Dec-07 4000 5 Dec-08 21.79 14.72 436% 0.26     

海利 

得 
中比基金 Oct-06 Jan-08 4312 5.39 Jan-11 20 13.1 371% 0.21     

双箭 

股份 
中比基金 Oct-07 Apr-10 2880 3.6 Apr-11 29.73 16.75 826% 0.32     

长信 

科技 
中比基金 Apr-07 May-10 4350 2.9 May-11 38.05 19.9 1312% 0.73     

百川 

股份 
中比基金 May-07 Aug-10 3590 5.13 Aug-11 17.01 25.01    488% 0.175  

赣锋 

锂业 
中比基金 Apr-07 Aug-10 2000 5.71 Aug-11 28.65 45.58    798% 0.160  

银江 

股份 
海通开元 Mar-09 Oct-09 750 5 Oct-11 11.98 44.37    887% 0.67  

东光 

微电 
中比基金 Dec-05 Nov-10 4000 1.96 Nov-11 19.3 22.65    1156% 0.462  

东方 

财富 
海通开元 Jul-09 Mar-10 5500 11 Mar-13 23.51 34.04    309% 1.70  

闽发 

铝业 
海通开元 Mar-10 Apr-11 2790 4.65 Apr-14 14.1 14.14      304% 0.85  

资料来源：公司公告，中信建投研究发展部                                                      注：当前市价使用后复权价格。 

占高收益回报先机，进入稳定获利其 

海通证券直投业务已上市项目 12 家，其中项目已经过锁定期的有 6 单，计算账面投资退出收益为 1.8 亿元，

账面回报率达到 542%。预计 2011 年、2012 年、2013 年及 2014 年的业绩释放将分别为 0.54 亿元、2.73 亿元、

1.70 亿元及 0.85 亿元。 

表 2：海通证券已上市项目业绩释放走势                                                           单位：亿元 

年份 2008 2011 2013 2014 

直投项目收入 0.54 2.73  1.70  0.85  

资料来源：中信建投研究发展部 

直投业务和很多其他业务一样，在初期市场进入者少、制度博弈不充分的情况下，其利润率高于稳定发展

期。海通证券由于介入直投较早，充分占领了业态布局、资源蓄集以及利润积累的先机，在直投业务仍强依赖

于资本金的大背景下为直投业务转常规后更为激烈的竞争奠定了基础，储备了粮草。 
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融资融券潜力大 转融放开将显著受益 

融资融券市场份额居于行业之首 

海通证券自 2010 年 4 月融资融券业务试点以来，作为首批参与试点的券商在布局上已占先机，规模的以培

育。从截至 8 月的市场数据来看，在转融通放开前具备融资融券资格的 25 家券商中，海通证券融资余额 37.81

亿元，融券余额 1.43 亿元，市场占比达到 11.1%和 46.0%；从 8 月的融资融券交易情况来看，融资买入额市场

占比达到 17.7%，融券卖出额占比达到 62.9%。 

图 4：上市券商融资融券交易额占比            单位：﹪ 图 5：上市券商融资融券余额占比               单位：﹪ 
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资料来源：wind，中信建投研究发展部 

转融放开将显著受益 

转融通放开以后，虽然融资融券业务常规化将带来业务竞争者的增多，公司该业务份额占比可能会下降，

但是市场规模的放大将为公司提供更大的利润空间。再者，转融通放开后融资融券业务的开展受各券商经纪业

务市占率影响；但在放开的过程中，只要融资屏障未放开，券商资本金仍然成为牵制业务发展的重要因素。海

通证券资本金充足，居于行业前列，为业务发展提供了资金保障。 

图 6：上市券商净资本、净资产分布                                                                 单位：‰ 
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资料来源：wind，中信建投研究发展部                                                          注：圆点大小代表公司市值 
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按照我们之前对融资融券业务放开测算，转融通业务完全放开以后将为券商整体潜在贡献高达 585 亿元的

年收入贡献，占 2010 年行业收入的 27%。按照海通证券经纪业务市场占比测算，将有 24.04 亿元的年新增收入，

占 2010 年海通证券总收入的 25%，发展空间巨大。 

创新业务：股票约定购回交易引发利润新增点 

 股票约定购回交易，亦即股票买断式回购交易，是指符合条件的投资者以约定价格向证券公司卖出特定股

票，并约定在未来某一日期按照另一约定价格从证券公司购回的交易行为。该业务一方面能够缓解大小非的解

禁压力，另一方面能够为股市提供新的增量资金，同时券商也能够提升资本收益率。在此情形下，券商的资本

收益率水平有大幅度提升的空间。 

创造券商利润新增长点 

截至 2010 年 12 月 31 日，国内券商资本金超过 4009.34 亿元，按照 15%可以用于该业务测算，可用于该业

务的资金高达 601.40 亿元；以年化 10%的收益率计算，预计市场总收益可以达到 60 亿元。按照市场集中度测

算，前十大券商有望分享 28.8 亿元新收入。 

试点模式促海通证券等净资本充足券商领先受益 

出于稳步推行的政策考虑，该业务一旦推行，将极大可能和业内其他子业务一样使用先试点后转常规的操

作模式。在此模式下，净资本金充足的海通（截至 2010 年末为 324.6 亿元）及中信证券（截至 2010 年末为 410.5

亿元）均有望成为首批试点券商，提前布局市场把握先机。按照海通证券截至 2011 年中报公布 332.71 亿元净

资本计算，海通证券有每年 5 亿元的新增潜在收入，占同期营业收入的 9.5%。 

表 3：股票约定购回交易收入及贡献度测算 

公司名称 净资本金额 

(亿元) 

可动用 

比例 

可动用资本金 

（亿元） 

年化收 

益率 

年收入 

（亿元） 

2010 年 

营业收入 

收入贡 

献度 

中信 385.97  15% 57.90  10% 5.79  75.08  7.71% 

海通 332.71  15% 49.91  10% 4.99  52.47  9.51% 

华泰 216.58  15% 32.49  10% 3.25  33.95  9.57% 

光大 156.02  15% 23.40  10% 2.34  26.50  8.83% 

招商 139.00  15% 20.85  10% 2.09  32.45  6.43% 

广发 118.31  15% 17.75  10% 1.77  32.71  5.43% 

上市券商平均 111.13  15% 16.67  10% 1.67  20.71  8.05% 

国元 107.55  15% 16.13  10% 1.61  10.35  15.58% 

长江 93.75  15% 14.06  10% 1.41  10.96  12.83% 

西南 92.94  15% 13.94  10% 1.39  8.21  16.97% 

方正 66.20  15% 9.93  10% 0.99  9.66  10.28% 

兴业 61.43  15% 9.22  10% 0.92  13.87  6.64% 

行业平均 52.55  15% 7.88  10% 0.79  10.71  7.36% 

宏源 49.88  15% 7.48  10% 0.75  15.55  4.81% 

山西 46.24  15% 6.94  10% 0.69  5.44  12.75% 

东北 32.28  15% 4.84  10% 0.48  5.78  8.38% 

国金 29.40  15% 4.41  10% 0.44  7.04  6.26% 

国海 21.37  15% 3.21  10% 0.32  7.50  4.27% 

太平洋 18.88  15% 2.83  10% 0.28  4.55  6.22% 

资料来源：wind，中信建投研究发展部。 
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转常规后海通仍将受益于经纪业务市占率高 

即使经过 1-2 年的试点期，该业务试点成功转为常规业务，海通证券凭借既有的经纪业务市占率和优秀的

管理、研究及营销能力，按照目前净资本 332.71 亿元、位居行业第二的情况，仍将在门槛放开后继续突出受益。 

净资本收益率将受益于该业务 

券商净资本包括自有资金（现金资产），目前券商自有资金大致有五个用途：一是自营业务；二是融资融券

业务；三是对外收购；四是对子公司增资；五是日常业务开支。从现状来看，这五个用途均不能对资产收益率

形成确定性的提升，比如自营业务风险极大，令券商资本收益率曲线时常大幅波动。而股票约定式回购给券商

业绩带来的是相当于利息收入，收入较稳定；同时由于买断性质，其客户融出证券可以被证券公司较为灵活运

用；这两点对于提高和稳定券商资本收益率大有均有益处。但股票约定购回交易对券商业绩将带来多大的贡献，

则取决于两个方面：一是券商自身的净资本实力；二是回购交易的利率高低。基于此，海通证券庞大的净资本

能力为该业务提供了资金保证。 

国际化：积极布局海外市场，H 股发行在即 

公司持股海通国际 100%股权，报告期内该子公司实现归属母公司净利润 1.88 亿港元。公司增发 H 股，募

集资金将用于：对海通开元投资和海通期货增资；增加运营资本；在海外择机设立或收购证券相关机构。公司

国际化进程在业内居于前列。 

盈利预测及估值 

公司盈利预测及估值见下表： 

预测和比率 

 2,009A 2,010A 2,011E 2,012E 

主营收入（百万） 9939.72  9767.69  11653.00  13687.20  

主营收入增长率 41.86% -1.73% 19.30% 17.46% 

净利润（百万） 4548.23  3686.26  4281.17  5028.51  

净利润增长率 37.76% -18.95% 16.14% 17.46% 

ROAE 11.12% 8.39% 9.30% 10.03% 

BVPS 5.276  5.405  5.785  6.396  

EPS 0.550  0.450  0.520  0.611  

PE 15.1  18.4  16.0  13.6  

PB 1.573  1.536  1.435  1.298  

资料来源：中信建投研究发展部 
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投资评价和建议 

在底部逐渐确立的前提下，券商股业绩反弹将较快，可给予配置。流通市值较大券商估值较低，安全边际

较高，在估值修复行情中也是反弹的配置品种。同时，公司传统业务现新生机稳固营收底线；新业务占先机进

入稳定获利期熨平盈利周期；创新业务具备试点优势引发利润新增长契机；香港子公司业务开展稳健，H 股发

行将推进公司国际化。我们看好公司发展，给予“增持”评级，目标价 12 元。 

风险提示 

大盘指数大幅下挫；市场成交量持续萎缩；制度获益类业务进程低于预期。 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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