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非银行金融行业 光大证券（601788） 

公司点评报告 评级：增持    首次评级 

收盘价（元） 12.82 

业绩略低于预期，承销业务增长显著 
目标价（元） 14.50 

 

市场数据 

                  ——2011三季度业绩点评 

事件: 公司2011年10月25日发布三季度业绩报告，公司7-9月实现实

现营业收入8.70亿，同比下降31.81%，1-9月实现营业收入35.20亿元，

同比增长9.17%；前三季度归属上市公司股东净利润13.75亿，同比减

少1.13%；归属上市公司股东的净资产216.63亿元，较年初减少4.64%；

每股收益0.40元，同比减少2.44%，加权平均净资产收益率6.17%。 

投资要点： 

 前三季度营业收入同比增长，净利润略降且略低于市场预期。报

告期内营业收入较去年同期有所增长，主要是由于公司投资银行

业务取得恢复性增长，以及投资收益的同比大幅增加；而净利润

的略降主要是由于业务及管理费用的提高，以及财政扶持资金减

少造成营业外收入的减少。总体来说，公司经纪、投行、资产管

理、自营等主要业务总体收入较去年同期增长约10%。 

 佣金率三季度企稳并环比略有回升，经纪业务市场份额同比下

降。年初至三季度末上证指数下跌15.98%，沪深300指数下跌

17.48%。前三季度沪深股票日均成交额1,883亿元，较去年同期

下降0.75%，三季度日均股票成交额1,552亿元，同比下降18.4%。

公司前三季度股基成交市场份额3.06%，较去年同期下降1.61%；

第三季度佣金率稳步略升，约为0.073%，环比上升0.3%，1-9月

平均佣金率0.072%，共实现代理买卖证券业务净收入15.35亿元，

同比下降16.62%。 

 承销业务同比增长，股权、债券业务发展突出。前三季度公司实

现证券承销业务净收入5.95亿元，同比增长144.53%。1-9月，母

公司权益类主承销规模103.5亿，企业债、公司债承销规模17.5

亿，市场占有率分别为2.55%、0.71%，分别同比增长118.91%、

-72.53%；公司股、债总承销规模121.0亿，较去年同期增长9.02%。 

 投资收益增长，浮亏隐藏收益风险。截止9月30日公司自营业务

规模（交易性金融资产+可供出售金融资产）为155.09亿元，较

年初增长49.63%。前三季度公司实现投资收益4.11亿元，较去年

同期增长1078.23%。但是，前三季度其他综合收益-10.9亿，较

中报减少7.7亿，可见三季度可供出售金融资产存在进一步的浮

52 周最高/最低（元）     16.89/10.89 

总股本（百万）                3418.00 

流通 B股/H 股（百万）            -/- 

总市值（百万元）            43818.76 
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 亏，而前三季度归属母公司股东的综合收益总额为2.89亿，EPS

约0.08元，同比下降约78.9%。 

 受托资产管理业务收入稳步增长。截止6月底，公司资产管理规

模93.08亿元，位居行业第三；今年1-9月，公司共顺利发行5只

集合理财产品，募集资金总额24.31亿元；截止9月30日，公司所

有集合理财产品今年以来平均收益-12.64%，位于行业平均水平。

前三季度，公司共实现受托资产管理业务净收入5.31亿元，较去

年同期增长12.28%。 

 创新业务发展稳健，融资融券业务居市场前列。深交所会员交易

数据显示，截止至9月30日，公司融资融券余额9.25亿元，市场

份额7.22%，行业排名第四，在上市券商中排名第三。另外，公

司在“新三板”业务中，主办1家挂牌企业，并作为15家挂牌企

业的副主办报价券商，具有一定的业务优势。 

 风险提示：外围市场动荡不安和国内通胀压力导致的政策预期可

能继续影响市场行情，公司业绩可能受此影响；另外，创新业务

推出时间尚不确定。 

 盈利预测与估值分析：预计公司2011-2013年EPS分别为0.51、

0.62和0.71元，对应动态市盈率为25.1、20.7和18.1倍。随着欧

美刺激政策出台和国内宏观政策的局部微调，市场将有所回暖，

成交量有望放大。加上融资融券转常规、转融通的推出、新三板

扩容等利好刺激，行业的估值有望得到修复，而光大证券凭借自

身在相关创新业务上所具备的优势，未来盈利有望得到体现，给

予光大证券“增持”评级。 
 

 

单位：百万元      

重要财务指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 5,594 5,054 4,602 5,602 6,421 

（+/-）% 51.56% -9.65% -8.94% 21.72% 14.61% 

营业利润 3,917 2,854 2,272 2,772 3,181 

（+/-）% 135.05% -27.15% -20.37% 22.00% 14.76% 

利润总额 3,922 2,986 2,367 2,867 3,276 

（+/-）% 126.79% -23.86% -20.73% 21.12% 14.27% 

归属于母公司所有者的净利润 2,827 2,200 1,745 2,114 2,415 

（+/-）% 106.70% -22.17% -20.68% 21.12% 14.27% 

每股净收益（元） 0.92 0.64 0.51  0.62  0.71  

净利润率（%） 51.90% 44.81% 39.09% 38.90% 38.78% 

市盈率 13.9  20.0  25.1  20.7  18.1  



                                                            

3            请务必阅读正文后的免责条款部分 

                                                      

 

 

投资评级 

 

一、行业评级 

 

推荐 – Attractive：  预期未来 6个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性 – In-Line：    预期未来 6个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避 – Cautious：   预期未来 6个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

 

二、股票评级 

 

买入 – Buy：        预期未来 6个月股价涨幅≥20% 

增持 – Outperform：  预期未来 6个月股价涨幅为 10%-20% 

中性 – Neutral：     预期未来 6个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 – Sell：        预期未来 6个月股价跌幅>10% 
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