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非银行金融行业 长江证券（000783.SZ） 

公司点评报告  

  
自营收入增长显著，业绩优于同业 

收盘价 9.04 

市场数据       2012 年 8 月 9 日                            ——2012年半年报点评 

事件: 公司2012年8月9日发布2012年半年度业绩报告，报告期内实现

营业收入12.28亿元，同比增长12.05%；归属母公司股东净利润4.05

亿元，同比下降2.37%；每股收益0.17元，同比下降5.56%；归属母公

司股东综合收益5.92亿元，同比增长59.96%，加权平均净资产收益率

3.46%，同比减少0.37个百分点。归属母公司股东净资产规模118.58

亿元，较年初增长3.09%；每股净资产5.00元，同比增加3.09%。 

投资要点： 

 收入同比正增长，净利润下滑少于同业。长江证券上半年营业收

入较2011年同期增长，归属母公司股东净利润下滑少于同业，主

要原因在于上半年公司自营收入大幅增长。 

 经纪业务市场份额稳中有升，佣金率逐渐企稳。长江证券报告期

内实现代理买卖证券业务净收入5.41亿元,同比下滑23.48%。公

司上半年股基成交市场份额1.76%，较去年全年水平增长0.03个

百分点。平均净佣金率0.086%，1、2季度平均净佣金率分别环比

上升-7.73%、1.51%。 

 承销收入同比下滑，债券承销有进步。上半年公司实现证券承销

业务净收入0.64亿元，同比减少18.53%。股债主承销金额55亿元，

为2011年全年承销总额的1.11倍，上半年市场占有率0.70%,排名

行业第30位。公司在报告期没有IPO承销，债券承销金额55亿，

市场占有率0.70%，排名行业第21位，去年全年债券承销排名第

40位。 

 交易性金融资产公允价值提升带来自营收入增加。截止6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

100.91亿元，较年初增加9.72%，占净资产比例约85.10%。报告

期内公司实现自营业务收入3.83亿元，较去年同期增长164.14%，

主要为交易性金融资产（主要为债券类资产）公允价值变动收益

大幅改善所致。 

 资管收入同比减少，集合理财平均收益低于行业水平。报告期实

现受托资产管理业务净收入0.31亿元，相比去年同期减少

24.84%。截止报告期末，公司旗下长信基金（持股49%）资产净

值为205.74亿，环比增长13.79%；诺德基金（持股30%）资产净

值为40.66亿，环比增长20.37%。长江资管旗下共有12只集合理

财产品，总规模约为44.71亿元，较去年年末减少8.31亿。上半

年平均（算术平均）收益率1.00%，低于行业平均水平。 

52 周最高/最低（元）      10.60/6.93 

总股本（百万）                   2371 

流通 B股/H 股（百万）           -/- 

总市值（百万元）           21,435.95 

流通 A股市值（百万元）     21,435.50 

基本数据      2012 年 6 月 30 日 

每股收益（元）                  0.17 

每股净资产（元）                5.00 

资产负债率（%）               27.30% 

相对股价表现 
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 管理费率较高。今年上半年公司管理费率53.01%，较去年同期水

平略升。 

 风险提示：市场波动仍可能影响公司业绩。 

 预计公司2012/2013年EPS分别为0.30/0.37元，BVPS分别为

5.10/5.39元，对应PB分别为1.77/1.68倍。随着平均佣金率下滑

趋缓、市场回暖，创新业务的进一步铺开，公司盈利情况将有望

继续改善，另外武汉东湖高新区加入新三板试点园区将使得具有

区位优势的长江证券收益，届时公司估值将得到进一步修复。 

图 1 公司 2012H1 收入结构（%） 

 

资料来源: Wind 资讯,德邦证券研究所 

图 2 公司股基成交额市场份额（%） 

 

资料来源: Wind 资讯,德邦证券研究所 

图 3 公司季度平均佣金率变化估算（%） 

 

资料来源: Wind 资讯,德邦证券研究所 

图 4 公司资产管理规模与收入状况（亿元） 

 

资料来源: Wind 资讯,德邦证券研究所 
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图 5 公司证券承销总额及市场份额（亿元，%） 

 

资料来源: Wind 资讯,德邦证券研究所 

图 6 公司自营规模及占净资产比例（亿元，%） 

 

资料来源: Wind 资讯,德邦证券研究所 
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分析师承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职

业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，

不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

 

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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