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研究结论 

 从三季度上市券商各项业务运行状况来看：经纪业务季度日均交易量继

续攀升，09 年前三季度股票基金日均交易量达到 2130 亿元，较 08 年

同期大幅增长 83%，成为上市券商业绩同比增长的主要推动。三季度自

营业务由于受到市场波动影响，业绩超预期可能有限，并将是上市券商

三季度业绩环比分化的关键，其中交易性权益类投资占比较高从而自营

弹性较高的券商如东北及长江证券业绩环比压力较大。此外，三季度 IPO
恢复、基金发行规模扩张将带动投行、资管业务盈利能力回升，并使得

业务结构更为全面的大型券商从中受益。 

 我们对上市券商 2009 年三季度业绩进行了预测。从季度业绩环比来看，

上市券商将出现较大分化。中信证券由于业务结构分散、自营会计处理

较为谨慎，能够更多受益于投行、资管业务收入提升而较少受到市场下

跌冲击，因此三季度业绩环比基本保持稳定。长江及东北证券由于自营

业务弹性较高、受市场波动影响较大，预计季度业绩环比下滑幅度最高。

而费用计提、实际所得税率变动将是导致中小券商业绩分化的另一因素。

从前三季度业绩同比情况来看，由于 08 年基数逐季降低，除国金证券

外，其余上市券商业绩同比均可实现增长，且与中报相比，增幅将继续

扩大。 

 我们维持对全年日均股票基金交易量 2100 亿、上证指数 3300 的盈利预

测假设，对应四季度日均股票基金交易量 2016 亿元，上证指数涨幅

18.7%。在此假设下，从当前股价对应上市券商估值水平来看，大型券

商如中信及海通证券仍然处于行业估值水平低端，已具备一定安全边际。 

 我们认为，券商股目前股价及估值已包含了对 2009 甚至 2010 年较为乐

观的日均交易量假设预期，而当前也尚不具备券商股集体性投资机会的

市场环境，目前阶段，我们首选推荐投资者关注中信、海通等大型券商

投资机会。首先，当前来看经纪及自营业务超预期可能性有限，中小券

商经纪及自营业务收入弹性高的优势难以得到充分发挥，而大券商业务

结构分散将更多受益于投行、资产管理及创新业务收入增长；其次，较

低的估值及稳健的自营策略使得大券商具备更高安全边际；第三，未来

1-2 年创新业务加速推进将强化大券商创新优势及业绩超预期可能。此

外，我们也建议投资者关注长江、国元及东北证券等中小券商进行增发

或配股可能带来的交易性机会。 
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投资银行业与经纪业 沪深300

评价周期 1 个月 3 个月 12 个月

绝对表现（%） -5.75 -30.81 34.91
相对表现（%） -1.62 -16.15 -36
资料来源：WIND 
 

重点公司盈利预测及投资评级 

 08EPS 09EPS(E) 10EPS(E) 股价 评级

中信证券 1.10 1.43  1.48  27.08 增持

海通证券 0.40 0.60  0.61  13.87 增持

宏源证券 0.37 0.86  0.83  20.12 中性

长江证券 0.42 0.79  0.82  18.74 中性

国元证券 0.36 0.72  0.79  20.19 中性

东北证券 0.71 1.53  1.55  38.87 中性

国金证券 1.51 0.53  0.54  20.69 中性

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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2009 年三季度业务运营状况分析 

经纪业务：三季度日均成交额继续提升 
2009 年三季度日均股票基金成交金额继续攀升，达到 2545 亿元。其中 7 月份日均成交额更是高

达 3109 亿元，此后虽然由于流动性及市场趋势影响，8、9 月份日均股票基金成交金额呈现下滑，

但仍维持在 2000 亿元以上。由此，09 年前三季度股票基金日均交易量达到 2130 亿元，较 08 年

同期大幅增长 83%，成为上市券商业绩同比增长的主要推动。 

图 1：2009 年季度及月度日均股票基金成交金额（单位：亿元） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据 

从经纪业务市场占有率来看，三季度上市券商市场份额进一步呈现趋稳态势。由于年初采取降低佣

金率以换取市场份额从而在一季度市场份额提升较快的中小券商如宏源、国元证券，其市占率在三

季度出现小幅下滑。而年初受到中小券商降低佣金率策略冲击的大型券商如中信及海通，三季度市

占率则保持平稳。 

对于市场普遍关注的佣金率下滑问题，我们仍维持此前观点，即随着营业网点设立的放开、经纪业

务竞争加剧及不同交易方式的发展，经纪业务佣金率长期来看将呈现下降趋势，但这将是一个渐进

的过程，尤其对于有能力提供差异化服务的证券公司而言，也将更有可能通过客户结构改善、服务

质量提升在一定程度对抗行业佣金率下滑，如一季度曾出现的行业佣金率大幅下滑并非常态。实际

上，从 09 年二季度来看，上市券商佣金率已呈现企稳趋势，部分券商如长江证券佣金率还出现小

幅反弹。我们预计三季度上市券商佣金率也将基本维持平稳态势，出现大幅波动的可能性较小。 
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图 2：2008-2009Q3 上市券商经纪业务市场占有率变动情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：wind  

 

图 3：2008 年-2009Q2 上市券商佣金率变动趋势 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：wind  

 

自营业务：仍将是业绩分化关键 
三季度股票市场未能延续前两季的升势，沪深 300 指数下滑幅度达到 5.11%，上市券商自营业务

超预期可能有限。从中报披露情况来看，上市券商在自营资产规模及结构方面存在一定差异，再加
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上下滑市场环境中券商可能采取不同操作策略，自营业务将成为导致三季度上市券商业绩差异的关

键所在。 

从中报披露的自营资产规模及结构来看，权益类资产（包括股票、基金、权证及集合理财计划）规

模占净资产比重较高的上市券商为东北、宏源及长江证券，均达到 25%以上，而其中东北及长江

证券由于交易性权益类投资占比也较高（权益类资产划归交易性资产的比例分别达到 95%及

88%），因此我们预计其业绩受市场波动的影响也较大。 

表 1：2009 年中期上市券商权益类投资情况 

  权益投资规模（亿元） 交易性占比 可供出售类占比 权益投资/净资产 

中信 103.22 6% 94% 17% 

海通 61.48 53% 47% 15% 

长江 13.24 88% 12% 26% 

宏源 17.04 43% 57% 30% 

国元 5.12 35% 15% 20% 

东北 9.92 95% 5% 38% 

国金 0.11 100% 0% 0% 

资料来源：wind 

 

投行业务：IPO 恢复有助提升承销业务收入 
自 6 月底 IPO 业务恢复以来，自去年 9 月以来企业积压的融资需求得到集中释放，IPO 融资规模

迅速增长。09 年第三季度的 IPO 融资规模达到 1047 亿元，已超过 08 年全年总和，上市券商中中

信证券完成 2 个 IPO 项目（含中信建投 1 个项目），海通、国元及国金证券各完成 1 个项目。其

中中信证券承销的中国中冶融资规模达到 189.7 亿元，列 09 年 IPO 融资规模第二位。而进入 09
年以来市场环境转好也使得再融资规模持续提升，三季度达到 925 亿元。由此 2009 年前三季度股

票融资规模合计达到 3005 亿元，尤其三季度 IPO 业务恢复将使得证券公司投行业务收入环比出现

较快提升。 

除 IPO 业务恢复外，创业板开闸在即将成为投行业务另一大亮点。三季度已有多家创业板公司过

会并进行招股，在完成招股的创业板公司中，中信证券共担任 3 家公司主承销（含中信建投 1 个

项目），海通、国元及国金证券各承销 2 个项目，宏源证券则承销 1 个项目。创业板对上市券商

投行及经纪业务收入贡献将在 09 年四季度得到体现。虽然短期内由于规模有限其对券商收入贡献

亦较为有限，但长远来看，创业板推出将是完善多层次资本市场体系的建设，并对证券行业产生深

远影响，其中为 PE 项目提供更为有效的退出途径就将有力促进券商直投业务的发展。目前“直投

+承销”的盈利模式已初见端倪，中信及海通证券等在直投业务方面布局较早，其参与的部分直投

项目已顺利完成招股，虽然由于存在限售期等原因，券商直投项目利润真正体现还有待时日，但这

一盈利模式的出现将为证券公司未来利润增长打开新的空间。 
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图 4：2008 年股票及债券融资规模（单位：亿元） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据   

 

表 2：2009 年中期上市券商权益类投资情况 

 保荐人 
投入资金

（亿元） 
持股数量

（亿股） 
占发行前股本

比例 
发行价 持股人 

神州泰岳 中信证券 2772 210 2.20% 58.00 金石投资 
威创股份 中信证券 2941 801.75 5.00%  中信创投 
机器人 中信证券 2560 320 6.96% 39.80 金石投资 
中元华电 海通证券 2363 365 7.50% 32.18 中比基金 
银江电子 海通证券 750 150 2.50% 20.00 海通开元 

资料来源：wind 

 

资产管理业务：份额扩张推动规模增长 
2009 年三季度共有 13 只券商集合理财计划正式成立，上市券商中宏源、东北、光大、长江及海

通证券各有 1 只集合理财计划成立，其中光大证券 FOF 型理财产品光大阳光基中宝成立规模达到

67.57 亿份，创券商集合理财计划成立规模最高之记录。三季度取消存续期限限制，长远来看将为。 

三季度基金公司管理资产份额及规模较二季度继续提升。虽然市场下滑导致净值提升对资产管理规

模增长的贡献有限，但大规模指数基金发行等因素使得基金公司资产管理份额提升，从而推动资产

规模及基金管理费用的增长。其中中信证券全资子公司华夏基金发行的华夏沪深 300 指数基金募

集规模更是高达 247 亿，将有助于下半年公司基金管理费收入的增长。 
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表 3：2009 年三季度上市券商集合理财计划成立情况 

名称 管理人 投资类型 成立日期 
成立规模   
（亿元） 

管理费率

(%) 
宏源内需成长 宏源证券 混合型 20090706 28.45  0.8 
东北证券 1 号 东北证券 混合型 20090720 6.10  0.8 
光大阳光基中宝 光大证券 FOF 20090728 67.57  1.5 
长江灵活配置 长江证券 混合型 20090805 15.09  1.2 
海通稳健成长 海通证券 混合型 20090828 11.80  1.2 

资料来源：wind 

 

图 5：基金公司资产管理份额及规模变动情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：wind   

 

上市券商 2009 年三季报前瞻 
我们对上市券商 2009 年三季度业绩进行了预测。从季度业绩环比来看，上市券商将出现较大分化。

中信证券由于业务结构分散、自营会计处理较为谨慎，从而能够更多受益于投行、资管业务收入提

升而较少受到市场下跌冲击，因此三季度业绩环比基本保持稳定。长江及东北证券由于自营业务弹

性较高、受市场波动影响较大，预计季度业绩环比下滑幅度最高，分别达到 23%和 43%。而费用

计提、实际所得税率变动将是导致中小券商业绩分化的另一因素。从前三季度业绩同比情况来看，

由于 08 年基数逐季降低，除国金证券外，其余上市券商业绩同比均可实现增长，且与中报相比，

增幅将继续扩大。 
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表 4：上市券商 2009 年三季度 EPS 预测 

 2009Q3 Q/Q 2009Q1-3 Y/Y 
中信 0.36 4% 0.94 6% 

海通 0.16 -11% 0.46 42% 

国元 0.20 -12% 0.52 70% 

长江 0.19 -23% 0.52 5% 

国金 0.14 37% 0.34 -51% 

东北 0.23 -43% 0.98 81% 

宏源 0.26 86% 0.62 112% 

资料来源：东方证券研究所   

 

全年业绩预测及投资策略 
我们维持对全年日均股票基金交易量 2100 亿、上证指数 3300 的盈利预测假设，对应四季度日均

股票基金交易量 2016 亿元，上证指数涨幅 18.7%。在此假设下，从当前股价对应上市券商估值水

平来看，大型券商如中信及海通证券仍然处于行业估值水平低端，已具备一定安全边际。 

我们认为，由于券商股目前股价及估值已包含了对 2009 甚至 2010 年较为乐观的日均交易量假设

预期，而当前也尚不具备券商股集体性投资机会的市场环境，目前阶段，我们首选推荐投资者关注

中信、海通等大型券商投资机会。首先，当前来看经纪及自营业务超预期可能性有限，中小券商经

纪及自营业务收入弹性高的优势难以得到充分发挥，而大券商业务结构分散将更多受益于投行、资

产管理及创新业务收入增长；其次，较低的估值及稳健的自营策略使得大券商具备更高安全边际；

第三，未来 1-2 年创新业务加速推进将强化大券商创新优势及业绩超预期可能。此外，我们也建议

投资者关注长江、国元及东北证券等中小券商四季度进行增发或配股可能带来的交易性机会。 

 

表 5：上市券商盈利预测与估值（股价为 2009 年 10 月 16 日收盘价） 

  股价 
总市值  
（亿元） 

08EPS 09EPS 10EPS 09PE 10PE 09PB 10PB 投资评级 

中信 27.08 1,796 1.10  1.43  1.48  19.0  18.3  2.9  2.6  增持 

海通 13.87 1,141 0.40  0.60  0.61  23.2  22.9  2.7  2.5  增持 

宏源 20.12 294 0.37  0.86  0.83  23.3  24.1  4.6  3.9  中性 

长江 18.74 314 0.42  0.79  0.82  23.8  22.8  5.4  4.5  中性 

国元 20.19 296 0.36  0.72  0.79  27.9  25.4  5.3  4.6  中性 

东北 38.87 249 0.71  1.53  1.55  25.4  25.0  8.1  6.4  中性 

国金 20.69 207 1.51  0.53  0.54  39.2  38.3  7.4  6.9  中性 

资料来源：东方证券研究所整理  
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附表 1：中信证券（600030）财务报表预测与比率分析 

合并利润表（人民币百万元）  合并资产负债表（人民币百万元）   

 2006 2007 2008E 2009E 2010E  2006 2007 2008E 2009E 2010E

营业收入 5,991 30,871 17,708 20,639 24,101 货币资金 36687 122589 80412 137246 148934 

手续费及佣金净收入 3,768 18,956 12,798 15,982 19,092 结算备付金 10491 12690 5011 3308 3627 

利息净收入 262 991 1,706 1,016 1,261   

投资收益 1,564 7,576 6,451 3,547 3,637 交易性金融资产 1937 2772 6005 10190 11521 

公允价值变动收益 

176 3,351 -3,341 0 0 

买入返售金融资

产 4189 15232 3327 -28963 -30955 

汇兑收益 -17 -50 23 -5 -13 存出保证金 1164 12974 519 1426 1612 

其他业务收入 

237 48 71 98 124 

可供出售金融资

产 2721 12906 34099 23735 26836 

营业支出 2,606 11,008 8,165 6,372 9,271   

其中:业务及管理费 2,180 9,531 6,658 6,139 8,163 长期股权投资 1177 639 2592 2592 2592 

营业利润 3,385 19,863 9,543 14,267 14,831 固定资产 728 899 15 899 877 

利润总额 3,399 19,904 9,561 14,267 14,831 无形资产 126 135 129 112 80 

减：所得税费用 813 6,358 1,511 3,567 3,708 递延所得税资产 63 261 728 634 634 

净利润 2,586 13,546 8,050 10,700 11,123 其他资产 4501 2240 1534 18475 18475 

归属于母公司所有者

的净利润 2,435 12,389 7,305 9,462 9,796 

 

 

少数股东净利润 152 1,157 745 1,238 1,327   

EPS（元/股） 0.82 3.74 1.10 1.43 1.48   

BPS（元/股） 4.18 15.56 8.33 9.37 10.59 资产总计 63,863 189,654 136,888 170,635 185,247 

   

比率分析     

 2006 2007 2008E 2009E 2010E 短期借款 50 150 0 150 150 

收入比重  交易性金融负债 249 1,867 0 0 0 

代理交易手续费/营

业收入 44% 43% 42% 55% 52%

代理买卖证券款

41,827 117,806 61,070 75,136 82,649 

承销手续费/营业收

入 16% 7% 10% 6% 10%

应付职工薪酬

652 4,848 4,357 4,405 4,845 

委托管理手续费/营

业收入 1% 1% 1% 1% 1%

应交税费 

698 4,257 2,024 19,413 16,350 

基金管理费收入/营

业收入 - 7% 16% 14% 15%

应付利息 

2 51 52 61 67 

利息收入/营业收入 4% 3% 10% 5% 5% 递延所得税负债 - 1,668 181 2,265 2,509 

投资收益与公允价值

变动之和/营业收入 29% 35% 18% 17% 15%

其他负债 

1,959 2,534 1,085 1,171 1,171 

营业费用/营业收入 44% 36% 46% 31% 38%   

营业利润/营业收入 56% 64% 54% 69% 62% 负债 49,998 135,630 79,362 104,185 109,353 

收益率    

ROE 20% 24% 13% 15% 14% 股本 2,982 3,315 6,630 6,630 6,630 

ROA 4% 10% 4% 6% 6% 资本公积 6,146 33,177 27,947 27,968 28,608 

净资本比率  盈余公积 771 1,837 2,800 4,029 5,301 

净资本/总资产 22% 28% 42% 39% 41% 一般风险准备 565 2,870 4,820 7,508 10,290 

负债/资产 78% 72% 58% 61% 59% 未分配利润 2,011 10,400 13,134 17,810 23,004 

估值比率 

 

归属于母公司所

有者权益 12,475 51,599 55,222 62,127 70,243 

P/E 66.3 14.5 24.6 19.0 18.3 少数股东权益 1,390 2,424 2,305 4,324 5,651 

P/B 12.9 3.5 3.3 2.9 2.6 股东权益 13,865 54,023 57,526 66,451 75,894 

EV/EBITDA 53.1 9.0 18.8 12.6 12.1 负债和股东权益 63,863 189,654 136,888 170,635 185,247 

资料来源：东方证券研究所 
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附表 2：海通证券（600837）财务报表预测与比率分析 

合并利润表（人民币百万元）        合并资产负债表（人民币百万元）     

 2006 2007 2008 2009E 2010E  2006 2007 2008 2009E 2010E

营业收入 2,678 11,265 7,007 9,975 10,375 货币资金 18,965 80,276 57,182 72,716 79,438 

手续费及佣金净收入 1,595 6,900 4,908 7,252 8,339 结算备付金 1,010 3,557 2,671 3,231 3,698 

利息净收入 83 490 1,003 801 797  

投资收益 851 2,501 1,861 1,840 1,230 交易性金融资产 710 3,452 9,761 5,666 6,577 

公允价值变动收益 23 1,081 -820 0 0 买入返售金融资产 0 263 0 -3,530 -2,372 

营业支出 1,777 3,941 3,342 3,306 3,538 存出保证金 318 3,079 514 369 493 

其中:业务及管理费 1,100 3,268 2,953 2,852 3,070 可供出售金融资产 539 2,767 1,126 4,542 5,273 

营业利润 900 7,324 3,664 6,670 6,837  

利润总额 700 7,794 3,698 6,670 6,837 长期股权投资 603 321 300 458 515 

减：所得税费用 243 2,234 313 1,651 1,685 固定资产 847 985 984 895 809 

净利润 457 5,560 3,385 5,002 5,128 无形资产 122 179 196 169 153 

归属于母公司所有者

的净利润 433 5,457 3,302 4,921 4,991 

递延所得税资产 

110 0 4 0 0 

EPS（元/股） 0.05 1.33 0.40 0.60 0.61 其他资产 454 264 625 321 321 

BPS（元/股） 0.42 8.90 4.66 5.14 5.60 资产总计 23,849 95,345 74,686 86,247 96,313 

 

比率分析   

 2006 2007 2008 2009E 2010E 代理买卖证券款 18,887 53,686 33,778 39,696 45,650 

收入比重 应付职工薪酬 75 596 670 671 740 

代理交易手续费/营

业收入 45% 50% 57% 64% 68%

应交税费 

75 2,017 302 1,913 1,929 

承销手续费/营业收

入 6% 3% 2% 2% 3%

应付利息 

0 0 0 0 0 

受托客户资产管理业

务净收入/营业收入 8% 6% 8% 6% 8%

递延所得税负债 

35 657 72 69 221 

利息收入/营业收入 3% 4% 14% 8% 8% 其他负债 773 867 506 507 507 

投资收益与公允价值

变动之和/营业收入 33% 32% 15% 18% 12%

 

营业费用/营业收入 41% 29% 42% 29% 30% 负债 20,053 58,462 36,049 43,576 49,767 

营业利润/营业收入 34% 65% 52% 67% 66%  

收益率 股本 8,734 4,114 8,228 8,228 8,228 

ROE 12% 15% 9% 12% 11% 资本公积 83 26,692 22,659 22,655 23,018 

ROA 2% 6% 4% 6% 5% 盈余公积 0 569 898 1,390 1,889 

净资本比率 一般风险准备 0 569 898 1,390 1,889 

净资本/总资产 16% 39% 52% 49% 48% 交易风险准备 0 569 898 1,390 1,889 

负债/资产 84% 61% 48% 51% 52% 未分配利润 -5,146 4,120 4,788 7,262 9,139 

 归属于母公司所有

者权益 3,672 36,632 38,362 42,314 46,052 

估值比率 少数股东权益 123 251 275 357 493 

P/E 559.2 20.9 34.6 23.2 22.9 股东权益 3,795 36,884 38,637 42,671 46,546 

P/B 66.0 3.1 3.0 2.7 2.5  

EV/EBITDA 126.8 15.6 31.1 17.1 16.7 负债和股东权益 23,849 95,345 74,686 86,247 96,313 

资料来源：东方证券研究所 
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附表 3：宏源证券（000562）财务报表预测与比率分析 

合并利润表（人民币百万元）        合并资产负债表（人民币百万元）     

 2006 2007 2008 2009E 2010E  2006 2007 2008 2009E 2010E

营业收入 743 4,435 1,598 2,899 2,932 货币资金 3,557 12,269 8,983 12,788 13,474 

手续费及佣金净收入 324 2,289 1,364 2,232 2,486 结算备付金 3,080 6,457 2,264 1,708 2,988 

利息净收入 25 134 158 135 166  

投资收益 224 1,532 443 460 207 交易性金融资产 249 532 2,087 618 845 

公允价值变动收益 119 394 -434 0 0 买入返售金融资产 0 0 0 0 0 

营业支出 381 1,203 862 1,218 1,305 存出保证金 32 1,620 152 665 480 

其中:业务及管理费 252 849 750 1,048 1,134 可供出售金融资产 264 789 535 917 1,254 

营业利润 362 3,232 736 1,681 1,626  

利润总额 353 3,226 735 1,681 1,626 长期股权投资 6 7 6 0 0 

减：所得税费用 34 1,187 193 420 407 固定资产 295 326 336 331 327 

净利润 319 2,038 542 1,261 1,220 无形资产 29 36 41 38 36 

归属于母公司所有者

的净利润 319 2,038 542 1,261 1,220 

递延所得税资产 

52 53 147 147 147 

EPS（元/股） 0.22 1.39 0.37 0.86 0.83 其他资产 165 575 736 736 736 

BPS（元/股） 2.51 4.11 3.41 4.38 5.13 资产总计 7,862 22,800 15,305 17,965 20,304 

 

比率分析   

 2006 2007 2008 2009E 2010E 代理买卖证券款 3,760 14,828 9,313 11,175 12,293 

收入比重 应付职工薪酬 11 197 94 214 236 

代理交易手续费/营

业收入 36% 50% 74% 75% 81%

应交税费 

21 918 -52 -113 -109 

承销手续费/营业收

入 4% 1% 6% 2% 3%

应付利息 

0 0 0 0 0 

受托客户资产管理业

务净收入/营业收入 0% 0% 0% 0% 1%

递延所得税负债 

68 280 7 221 315 

利息收入/营业收入 3% 3% 10% 5% 6% 其他负债 52 215 74 74 74 

投资收益与公允价值

变动之和/营业收入 46% 43% 1% 16% 7%

 

营业费用/营业收入 34% 19% 47% 36% 39% 负债 4,192 16,801 10,326 11,572 12,809 

营业利润/营业收入 49% 73% 46% 58% 55%  

收益率 股本 1,461 1,461 1,461 1,461 1,461 

ROE 9% 34% 11% 20% 16% 资本公积 1,851 2,258 1,536 1,836 1,918 

ROA 4% 9% 4% 7% 6% 盈余公积 57 261 309 435 557 

净资本比率 一般风险准备 52 256 304 430 552 

净资本/总资产 47% 26% 33% 36% 37% 交易风险准备 0 204 252 378 500 

负债/资产 53% 74% 67% 64% 63% 未分配利润 250 1,558 1,115 1,851 2,506 

 归属于母公司所有

者权益 3,670 5,999 4,979 6,393 7,494 

估值比率 少数股东权益 0 0 0 0 0 

P/E 184.1 28.8 54.3 23.3 24.1 股东权益 3,670 5,999 4,979 6,393 7,494 

P/B 16.0 9.8 5.9 4.6 3.9  

EV/EBITDA 81.1 9.1 39.9 17.5 18.1 负债和股东权益 7,862 22,800 15,305 17,965 20,304 

资料来源：东方证券研究所 
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附表 4：国元证券（000728）财务报表预测与比率分析 

合并利润表（人民币百万元）        合并资产负债表（人民币百万元）     

 2006 2007 2008E 2009E 2010E  2006 2007 2008E 2009E 2010E

营业收入 1,185 4,100 1,237 2,062 2,263 货币资金 2,789 11,999 8,725 11,877 11,023 

手续费及佣金净收入 341 1,612 964 1,614 1,786 结算备付金 2,846 1,346 407 461 507 

利息净收入 9 82 125 53 55  

投资收益 548 1,591 950 247 264 交易性金融资产 1,179 3,056 1,534 1,619 2,415 

公允价值变动收益 254 755 -876 0 0 买入返售金融资产 0 0 0 0 0 

营业支出 393 944 643 703 774 存出保证金 497 1304 99 136 159 

其中:业务及管理费 339 758 556 611 673 可供出售金融资产 140 185 136 144 146 

营业利润 

792 3,155 594 1,359 1,489 

 

利润总额 

785 3,273 588 1,359 1,489 

长期股权投资 

360 486 421 645 645 

减：所得税费用 231 990 66 340 372 固定资产 285 338 457 444 427 

净利润 553 2,284 521 1,019 1,117 无形资产 25 28 21 21 21 

归属于母公司所有者

的净利润 551 2,280 521 1,019 1,117 

递延所得税资产 

2 7 10 7 7 

EPS（元/股） 0.27 1.56 0.36 0.70 0.76 其他资产 113 80 102 35 35 

BPS（元/股） 1.23 3.45 3.23 3.76 4.37 资产总计 8,236 18,829 11,914 13,694 15,384 

 

比率分析   

 2006 2007 2008E 2009E 2010E 代理买卖证券款 5,088 12,000 6,452 7,065 7,772 

收入比重 应付职工薪酬 93 256 111 194 225 

代理交易手续费/营

业收入 26% 36% 73% 74% 72%

应交税费 

100 442 93 457 499 

承销手续费/营业收

入 2% 1% 2% 3% 4%

应付利息 

1 3 2 2 2 

受托客户资产管理业

务净收入/营业收入 1% 2% 2% 1% 2%

递延所得税负债 

76 281 10 267 284 

利息收入/营业收入 1% 2% 10% 3% 2% 其他负债 56 65 127 158 158 

投资收益与公允价值

变动之和/营业收入 68% 57% 6% 12% 12%

 

营业费用/营业收入 29% 19% 45% 30% 30% 负债 5,689 13,727 7,145 8,144 8,939 

营业利润/营业收入 67% 77% 48% 66% 66%  

收益率 股本 2,030 1,464 1,464 1,464 1,464 

ROE 22% 45% 11% 19% 17% 资本公积 54 1,012 781 830 834 

ROA 7% 12% 4% 7% 7% 盈余公积 46 271 323 425 537 

净资本比率 一般风险准备 0 266 318 420 532 

净资本/总资产 - 27% 40% 40% 42% 交易风险准备 0 225 277 379 491 

负债/资产 69% 73% 60% 59% 58% 未分配利润 328 1,933 1,566 1,985 2,542 

 归属于母公司所有

者权益 2,500 5,053 4,722 5,503 6,399 

估值比率 少数股东权益 48 50 46 46 46 

P/E 148.7 25.9 56.7 27.9 25.4 股东权益 2,547 5,103 4,769 5,549 6,446 

P/B 32.8 11.7 6.3 5.3 4.6  

EV/EBITDA 37.3 9.4 49.8 20.9 19.1 负债和股东权益 8,236 18,829 11,914 13,694 15,384 

资料来源：东方证券研究所 
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附表 5：长江证券（000783）财务报表预测与比率分析 

合并利润表（人民币百万元）  合并资产负债表（人民币百万元）   

 2006 2007 2008E 2009E 2010E  2006 2007 2008E 2009E 2010E

营业收入 1,411 4,962 2,073 2,866 3,040 货币资金 6,545 16,550 11,632 14,086 14,171 

手续费及佣金净收入 533 2,134 1,221 2,029 2,272 结算备付金 1,320 2,021 1,611 1,992 2,174 

利息净收入 17 110 132 110 126   

投资收益 741 2,434 897 535 435 交易性金融资产 1,465 2,149 3,915 2,975 5,040 

公允价值变动收益 

105 182 -287 0 0 

买入返售金融资

产 0 0 0 0 0 

营业支出 539 1,563 1,100 1,129 1,229 存出保证金 206 1,621 140 135 160 

其中:业务及管理费 

477 1,320 864 990 1,082 

可供出售金融资

产 398 1,857 216 164 278 

营业利润 872 3,399 973 1,738 1,811   

利润总额 752 3,370 981 1,738 1,811 长期股权投资 65 114 166 222 284 

减：所得税费用 221 1,004 279 420 438 固定资产 250 274 292 254 216 

净利润 531 2,366 702 1,317 1,374 无形资产 32 28 24 19 15 

归属于母公司所有者

的净利润 521 2,364 702 1,317 1,374 

递延所得税资产

47 32 82 32 32 

EPS（元/股） 0.26 1.41 0.42 0.79 0.82 其他资产 115 531 104 104 104 

BPS（元/股） 1.24 3.53 2.75 3.48 4.12 资产总计 10,482 25,221 18,191 19,995 22,482 

   

比率分析     

 2006 2007 2008E 2009E 2010E   

收入比重  代理买卖证券款 6,738 16,078 11,134 13,361 14,697 

代理交易手续费/营

业收入 33% 42% 53% 65% 67%

应付职工薪酬

102 497 354 390 450 

承销手续费/营业收

入 4% 1% 4% 4% 5%

应交税费 

259 1,076 96 145 151 

委托管理手续费/营

业收入 0% 0% 0% 1% 2%

应付利息 

3 5 0 0 0 

基金管理费收入/营

业收入 1% 2% 6% 4% 4%

递延所得税负债

72 297 5 29 31 

利息收入/营业收入 60% 53% 29% 19% 14% 其他负债 86 198 166 166 166 

投资收益与公允价值

变动之和/营业收入 34% 27% 42% 35% 36%

 

 

营业费用/营业收入 62% 69% 47% 61% 60% 负债 7,776 19,317 13,588 14,170 15,575 

营业利润/营业收入    

收益率 21% 40% 15% 23% 20% 股本 2,000 1,675 1,675 1,675 1,675 

ROE 5% 9% 4% 7% 6% 资本公积 57 1,438 273 345 352 

ROA  盈余公积 42 278 347 343 381 

净资本比率 18% 18% 19% 22% 24% 一般风险准备 42 278 347 343 381 

净资本/总资产 74% 77% 75% 71% 69% 未分配利润 344 2,000 1,657 2,818 3,779 

负债/资产 

 

归属于母公司所

有者权益 2,485 5,904 4,603 5,824 6,907 

估值比率  少数股东权益 221 0 0 0 0 

P/E 71.9 13.3 44.7 23.8 22.6 股东权益 2,706 5,904 4,603 5,824 6,907 

P/B 15.1 5.3 6.8 5.4 4.5 负债和股东权益 10,482 25,221 18,191 19,995 22,482 

资料来源：东方证券研究所 
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附表 6：国金证券（600109）财务报表预测与比率分析 

合并利润表（人民币百万元）        合并资产负债表（人民币百万元）     

 2006 2007 2008 2009E 2010E  2006 2007 2008 2009E 2010E

营业收入 351 1,524 1,504 1,295 1,339 货币资金 1,192 4,175 4,776 6,833 6,606 

手续费及佣金净收入 144 736 533 862 1,024 结算备付金 898 1,219 682 726 825 

利息净收入 13 39 65 40 44  

投资收益 177 569 816 242 121 交易性金融资产 104 294 1,424 48 718 

公允价值变动收益 3 63 -60 0 0 买入返售金融资产 0 0 0 0 0 

营业支出 126 443 520 591 619 存出保证金 28 100 71 100 100 

其中:业务及管理费 106 376 463 529 556 可供出售金融资产 588 2,466 92 401 479 

营业利润 225 1,081 983 704 720  

利润总额 230 1,083 1,007 704 720 长期股权投资 0 0 0 0 0 

减：所得税费用 86 351 250 176 180 固定资产 11 31 44 40 36 

净利润 145 732 756 528 540 无形资产 17 19 21 18 15

归属于母公司所有者

的净利润 75 375 756 528 540 

递延所得税资产 

0 6 1 1 1 

EPS（元/股） 1.05 1.32 1.51 0.53 0.54 其他资产 11 21 52 52 52 

BPS（元/股） 6.25 5.72 4.33 2.80 2.99 资产总计 2,853 8,524 7,197 8,223 8,836 

 

比率分析   

 2006 2007 2008 2009E 2010E 代理买卖证券款 1,769 4,538 4,275 4,702 5,172 

收入比重 应付职工薪酬 17 139 114 151 158 

代理交易手续费/营

业收入 39% 43% 26% 60% 65%

应交税费 

82 323 215 151 154 

承销手续费/营业收

入 0% 3% 8% 5% 10%

应付利息 

5 1 1 0 0 

受托客户资产管理业

务净收入/营业收入 0% 0% 0% 0% 0%

递延所得税负债 

119 498 20 396 339 

利息收入/营业收入 4% 3% 4% 3% 3% 其他负债 4 48 16 16 16 

投资收益与公允价值

变动之和/营业收入 51% 41% 50% 19% 9%

 

营业费用/营业收入 30% 25% 31% 41% 41% 负债 1,996 5,546 5,028 5,415 5,840 

营业利润/营业收入 64% 71% 65% 54% 54%  

收益率 股本 71 284 500 1,000 1,000 

ROE 17% 23% 35% 19% 18% 资本公积 309 901 53 263 212 

ROA 3% 4% 11% 6% 6% 盈余公积 11 49 170 223 277 

净资本比率 一般风险准备 11 50 172 224 278 

净资本/总资产 30% 35% 30% 34% 34% 交易风险准备 0 38 149 202 256 

负债/资产 70% 65% 70% 66% 66% 未分配利润 42 303 1,121 891 968 

 归属于母公司所有

者权益 444 1,625 2,165 2,803 2,992 

估值比率 少数股东权益 414 1,353 4 4 4 

P/E 39.2 31.3 13.7 39.2 38.3 股东权益 857 2,978 2,169 2,807 2,996 

P/B 6.6 7.2 4.8 7.4 6.9  

EV/EBITDA 45.9 9.6 10.5 14.7 14.4 负债和股东权益 2,853 8,524 7,197 8,223 8,836 

资料来源：东方证券研究所 
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附表 7：东北证券（000686）财务报表预测与比率分析 

合并利润表（人民币百万元）        合并资产负债表（人民币百万元）     

 2006 2007 2008E 2009E 2010E  2006 2007 2008E 2009E 2010E

营业收入 448 2,548 1,116 1,949 2,066 货币资金 4,071 9,739 6,765 8,056 9,290 

手续费及佣金净收入 344 1,664 931 1,430 1,629 结算备付金 600 1,646 1,007 1,231 1,344 

利息净收入 13 73 95 89 104  

投资收益 -104 660 151 349 230 交易性金融资产 65 410 115 626 658 

公允价值变动收益 149 65 -130 0 0 买入返售金融资产 0 0 0 0 0 

营业支出 315 869 599 672 745 存出保证金 147 332 206 99 126 

其中:业务及管理费 288 707 539 573 640 可供出售金融资产 145 216 30 165 348 

营业利润 133 1,679 517 1,277 1,321  

利润总额 137 1,685 514 1,277 1,321 长期股权投资 84 265 244 244 244 

减：所得税费用 51 571 104 319 330 固定资产 355 441 449 435 422 

净利润 85 1,114 410 958 991 无形资产 28 36 35 33 66 

归属于母公司所有者

的净利润 85 1,114 410 958 991 

递延所得税资产 

5 9 22 9 9 

EPS（元/股） 0.08 1.92 0.71 1.50 1.55 其他资产 308 110 156 156 156 

BPS（元/股） 0.59 3.32 3.88 4.76 6.05 资产总计 5,820 13,205 9,030 11,053 12,663 

 

比率分析   

 2006 2007 2008E 2009E 2010E 代理买卖证券款 4,682 10,703 6,420 7,559 8,315 

收入比重 应付职工薪酬 41 163 75 102 118 

代理交易手续费/营

业收入 72% 64% 75% 71% 75%

应交税费 

9 235 27 74 72 

承销手续费/营业收

入 3% 1% 7% 1% 3%

应付利息 

0 0 0 0 0 

受托客户资产管理业

务净收入/营业收入 0% 0% 0% 0% 0%

递延所得税负债 

31 69 27 53 64 

利息收入/营业收入 3% 3% 9% 5% 5% 其他负债 313 100 219 219 219 

投资收益与公允价值

变动之和/营业收入 10% 28% 2% 18% 11%

 

营业费用/营业收入 64% 28% 48% 29% 31% 负债 5,225 11,271 6,768 8,008 8,789 

营业利润/营业收入 30% 66% 46% 66% 64%  

收益率 股本 1,010 581 581 639 639 

ROE 14% 58% 18% 32% 26% 资本公积 61 377 89 16 36 

ROA 1% 8% 5% 9% 8% 盈余公积 4 111 152 248 347 

净资本比率 一般风险准备 0 111 152 248 347 

净资本/总资产 10% 15% 25% 28% 31% 交易风险准备 0 111 152 248 347 

负债/资产 90% 85% 75% 72% 69% 未分配利润 -482 843 1,131 1,641 2,153 

 归属于母公司所有

者权益 593 1,929 2,258 3,041 3,869 

估值比率 少数股东权益 0 4 4 4 4 

P/E 921.1 40.6 55.1 25.9 25.1 股东权益 595 1,932 2,261 3,045 3,873 

P/B 132.4 23.4 10.0 8.2 6.4  

EV/EBITDA 169.7 13.5 43.7 17.7 17.1 负债和股东权益 5,820 13,204 9,030 11,053 12,663 

资料来源：东方证券研究所 
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