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投资评级 

本次评级： 增持 

跟踪评级： 维持 

目标价格： 8 
 

● 公司业绩下降高于行业平均水平。公司公布的 1-9 月业绩报告显示，公

司前三季度归属于母公司的净利润 2.19 亿元，同比下降 68.9%，每股收益

0.05 元，其中三季度出现亏损，亏损额 6800 万元。预计全年业绩将出现

较大幅度下降。 

● 业绩大幅度下降。各项收入同比下降情况为：经纪业务下降 25%，承销

发行业务下降 35%，投资业务（投资收益和公允价值变动亏损合计）亏损

1.82 亿元，去年同期仅亏损 1000 万元。公司同比增长的业务有资产管理

和利息收入。资产管理业务出现较大上升，但绝对收入较小。公司发行上

市后，利息收入也同比增长 32%。  

● 管理费用率上升。公司各项收入下降同时，管理费率上升，1-9 月管理

费用同比去年前三季度上升 21%，管理费用率为 78%，去年同期仅为 42%。 

● 维持公司“增持”的投资评级。公司 8 月上市后，市场一直处于下跌市

中，公司上市当季度出现亏损，公司各项业务受到严重影响，募集资金投

向也受到一定影响。相比较去年全年 12.7 亿元的净利润水平，公司今年业

绩将会出现大幅下降，但公司募集资金多元化运用将会在一定程度上分散

风险。预计方正证券 2011-2013年 EPS 分别为 0.06 和 0.06 元和 0.07 元。

维持“增持”评级。 

 

 市场数
 

市价(元) 6.80 

上市的流通 A 股(亿股) 8.25 

总股本(亿股) 61.00 

52 周股价最高最低(元) 5.41-7.45 

上证指数/深证成指 2473.41/10561.99 

2010 年股息率 0.00% 
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金融服务  
 

 公司财务数据及预测 
项目 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 3087.70 1853  2075  2386  
增长率(%) -6.77 -40.00  12.00  15.00  

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
1248.12 343  384  444  

增长率(%) -9.91 -72.53  12.09  15.43  

毛利率(%) 54.22 25.18  25.20  25.22  

净资产收益率(%) 14.45 2.28  2.43  2.68  

EPS(元) 0.27 0.06  0.06  0.07  
P/E(倍) 33.23 121.00  107.95  93.52  
P/B(倍) 3.49 2.76  2.63  2.50  
来源：公司年报、民族证券 
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附录：财务预测表 
           资产负债表      利润表     

单位：百万元人民币 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010  2011E  2012E 2013E 
资产：     营业收入 3088  1853  2075  2386  
    货币资金 17009  18062  18578  20064  手续费及佣金净收入 2269  1389  1556  1556  
    其中：客户资金存款 11766  10837  11704  12640  代理买卖证券业务净收

 

1793  1181  1323  2315  
    结算备付金 5705  5960  6437  6952  证券承销业务净收入 243  121  133  146  
    其中：客户备付金 5607  5841  6308  6813  受托客户资产管理业务

 

9  30  36  43  
    交易性金融资产 2392  1679  2252  1974  利息净收入 315  402  422  443  
    存出保证金 784  477  515  556  投资净收益 236  306  10  268  
    其他流动资产 1  1  1  1  公允价值变动净收益 249  (280) 50  80  
  流动资产合计 25,891 26179  27783  29547  其他业务收入 18  35  37  39  
    可供出售金融资产 1156  1760  1901  1996  营业支出 1413  1395  1562  1794  
    固定资产及其他 553  589  636  687  营业税金及附加 138  83  93  107  
    递延所得税资产 156  185  191  196  管理费用 1277  1297  1452  1670  
    其他资产 264  280  302  327  资产减值损失 (8) 0  0  0  
  非流动资产合计 2,129 2814  3030  3206  其他业务成本 7  15  16  17  
资产总计 28024  28993  30813  32753  营业利润 1674  457  513  592  
负债：     加：营业外收支 35  9  9  10  
    短期借款  0  0  0  利润总额 1710  466  523  602  
    交易性金融负债     减：所得税 437  117  131  150  
    卖出回购金融资产款  0  0  0  净利润 1272  350  392  451  
    代理证券款 17037  11921  12874  13904  每股指标：     
    应付款项 462  480  518  560  股本 (百万股) 4600  6100  6100  6100  
  流动负债合计 17,499 12401  13393  14464  

基本每股收益（元） 
0.27  0.06  0.06  0.07  

    长期借款          
    递延所得税负债 103  100  103  106       
    预计负债 201  200  210  221  主要财务比率     

    其他负债 1257  1260  1323  1389       

  非流动负债合计 1561.5
5 

1560  1636  1716   2010 2011E 2012E 2013E 
负债合计 19060  13961  15029  16180  成长能力     
所有者权益(或股东权益)：     营业收入增长率% -6.77  -40.00  12.00  15.00  
    股本 4600  6100  6100  6100  营业利润增长率% -10.84  -72.68  12.23  15.31  
    少数股东权益 327  393  413  433  归属母公司净利润增长率% -9.91  -72.53  12.09  15.43  
    归属于母公司所有者权益

 

8636  14639  15371  16139  获利能力     
所有者权益合计 8964  15032  15784  16573  毛利率 55.37  25.18  25.20  25.22  
负债及股东权益总计 28024  28993  30812  32753  净利率 56.07  25.18  25.20  29.01  

     ROE 13.92  16.09  17.18  18.89  
          
     每股指标(元)     

     每股收益 0.27  0.06  0.06  0.07  
     每股净资产 1.95  2.46  2.59  2.72  
     估值比率     

     P/E 25.06  121.00  107.95  93.52  
     P/B 3.49  19.47  18.55  17.66  

          

          
资料来源：公司报表、民族证券 
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