
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 公司拟非公开定向发行 4.94 亿股募资不超过 50 亿元 

 成功增发后将改善业务结构并促市场份额扩大，但短期内影响有限 

 业绩快报大幅下降突显公司发展局促 

报告摘要： 

 公司拟非公开发行 4.94 亿股募资不超过 50 亿元。公司董事会批准公

司拟非公开发行 3.94 亿股，募资不超过 50 亿元，发行价格不低于

10.12 元/股，增发后 2012 年 EPS 保守估计为 0.12 元。增发完成后，

新老股东将共同分享发行前公司滚存的未分配利润。所得资金将用于

补充公司营运资金和扩大公司业务规模特别是各创新业务的发展。 

 成功增发后将改善业务结构并促市场份额扩大，但短期内影响有限。

按 2011 年三季度财报分析，公司经纪业务净收入占营业收入的 77%，

承销业务收入也仅仅占 15%，自营的亏损带来巨大的损失占比高达

24%。而其他创新业务发展受到净资本规模影响。尽管，近日融资融

券和直投业务相继获批，但没有充足的资金，公司很难发展上述两项

创新业务。如果公司能够增发成功，按我们此前的研究，融资融券业

务牌照的获得和开展，将促使公司吸引到更多的营业部客户，有助扩

大公司的市场份额，而增资所获资金也将促进创新业务的发展，开拓

出新的利润增长点，但短期内可能影响有限。 

 业绩快报大幅下降突显公司发展局促。据公司业绩快报显示 2011 年

公司归属上市公司股东净利润为 6485 万元-10985 万元，较去年同期

下降 76%-86%。第四季度按月报累计营业收入为 3.08 亿元，净利润

0.44 亿元较上季度扭亏为盈。总的来说公司经纪业务佣金收入的急剧

萎缩和熊市下自营业务亏损强烈打击了依靠该两业务的国海券商。 

 估值：维持此前假设 2011、2012 年市场日均股票成交额 1900 亿元和

2090 亿元，自营收益率为 2%。公司 11、12、13 年 EPS 为 0.15 元，

0.27 元和 0.54 元，对应市盈率 76 倍，43 倍和 21 倍，估值偏高，尽

管增发将改善公司业务发展，但短时间内利润不会受到较大影响，维

持公司中性评级。 
主要经营指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 2144 1895 1096 1175 1313 

Growth(%) 55.40% -11.61% -42.15% 7.17% 11.74% 

净利润 757  497  123  220  443  

Growth(%) 94.84% -34.29% -75.19% 78.62% 101.14% 

每 股 收 益

(元) 

0.88  0.57  0.15  0.27  0.54  

每股净资产

(元) 

2.62  3.18  3.33  3.56  3.84  
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[table_stockTrend] 市场表现 

 
 

[table_gdhs] 股东户数 
报告日期 户均持股数变化 

20110930 3581 

20110630 2739 

20110331 2739 

数据来源：港澳资讯 
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利润表(百万元) 2009A 2010E 2011E 2012E 2013E 资产负债表(百万元) 2009 2010E 2011E 2012E 2013E

营业收入 2,144 1,895 1,096 1,175 1,313 货币资金 8,903 6,891 6,891 7,580 8,338

手续费净收入 1,797 1,604 1,020 1,094 1,289 结算备付与保证金 2,001 3,472 706 777 855

代理买卖证券业务
净收入

1,404 1,123 818 850 1,020 交易性金融资产 874 2,165 2,381 2,619 2,881

证券承销业务净收
入

73 132 192 231 254 买入返售金融资产 556 172 0 0 0

资产管理业务净收
入

3 10 10 13 15 可供出售金融资产 112 127 229 251 277

利息净收入 213 70 21 22 23 其他资产 491 553 4,510 4,961 5,457

投资收益及公允价
值变动

239 215 55 59 0 资产总计 12,937 13,379 14,717 16,189 17,808

其他业务收入 7 6 0 0 0 短期借款 - 0 0 0 0

营业支出 1,126 1,250 -932 -881 -722 交易性金融负债 - 0 0 0 0

营业税金及附加 114 100 -55 -59 -66 衍生金融负债 0 0 0 0 0

业务及管理费 1,005 1,150 -877 -822 -656 卖出回购金融资产款 - 0 0 0 0

营业利润 1,018 646 164 294 591 代理买卖证券款 10,221 9,722 10,695 11,764 12,940

营业外收支 2 16 0 0 0 其他负债 343 866 -106 -117 -129

利润总额 1,021 662 164 294 591 负债合计 10,564 10,588 10,588 11,647 12,812

所得税 264 165 -41 -73 -148 股本 800 800 800 800 800

净利润 757 497 123 220 443 归属母公司所有者权益 2,098 2,547 2,668 2,851 3,068

归属母公司所有者
净利润

706 457 121 216 434 少数股东权益 275 244 256 273 294

少数股东损益 50 40 0 0 0 所有者权益合计 2,373 2,791 2,923 3,124 3,362

经营指标 2009 2010E 2011E 2012E 2013E 风险指标 2009 2010E 2011E 2012E 2013E

平均总资产收益率 6% 3% 1% 1% 3% 净资本 1744 2417 2525 2694 2896

平均净资产收益率 41% 20% 5% 8% 15% 扣除代买卖证券款负债率 23% 30% 34% 36% 37%

管理费用率 47% 61% -80% -70% -50% 自营规模/净资本 56% 95% 103% 128% 0%

营业收入/总资产 18% 14% 8% 8% 8% 权益自营规模/净资本 27% 85% 93% 115% 0%

每股数据（元） 2009 2010E 2011E 2012E 2013E 估值 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E

每股收益 0.88 0.57 0.15 0.27 0.54 市盈率 13.04 20.16 76.19 42.65 21.21

每股净资产 2.62 3.18 3.33 3.56 3.84 市净率 4.39 3.62 3.45 3.23 3.00
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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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