
 

                                       公司年报点评 

 
 
 
 

  

       报告日期：2008 年 4 月 10 日 
 

 
  2007 2008E 2009E 2010E

手续费净收入 5,830 4,496 5,496 6,048

（+/-%） 375.44  -22.88  22.24  10.04 

承销净收入 369 609 826 948 

（+/-%） 123.70  65.24  35.53  14.79 

投资净收益及

其他 
2,501 2,028 2,776 3,618

（+/-%） 
193.98  -18.93  36.92  30.31 

净利润 5,457 3,883 5,297 6,399

（+/-%） 1159.30  -28.83  36.41  20.80 

摊薄 EPS（元） 1.33  0.94  1.29  1.56 

 
 
总股本/流通 A 股（万股） 411391/11693 

流通市值（亿元） 64.22 
每股净资产（摊薄，元） 8.90  

净资产负债率（%） 13.04  
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海通证券（600837）：成本控制能力有待提升         中性（下调）

当前股价：35.83 元 
证券业 

主要财务指标（单位：百万元） 

公司基本情况（2007 年 12 月 31 日止） 

股价表现（近一年来） 
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 截止到 2007 年底，海通证券净资本为 345.22 亿元,比
2006 年末增长 14.41 倍；公司全年实现营业收入 112.65
亿元，同比增长 321％；实现归属母公司净利润 54.57
亿元，同比增长 1159%；全面摊薄每股收益 1.33 元，略

高于我们此前 1.29 元的预测。分配预案为每 10 股送 3
股（含税）转增 7 股派现 1.00 元（含税）。公司代理成

交额的快速增加以及市场繁荣是公司 07 年业绩大幅增

长的主要原因。公司 07 年代理成交额为 5.14 万亿元，

同比增长 394%，高于市场同期平均水平 47 个百分点。

另外公司 08 年一季度业绩依然保持增长势头，同比增

长 26.29%，实现净利润 8.98 亿元。  

 收入结构：07 年公司实现经纪业务（手续费+利息收入）、

自营业务（投资收益+公允价值变动）和资产管理业务

净收入分别为 63 亿元、36 亿元和 7 亿元，分别同比增

长 383%、310%和 243%；分别占营业收入的 56.10%、

31.80%和 6.22%，经纪和自营业务合计占比为 87.90%。

 部均成交额仍有较大提升空间：由于公司托管的兴安证

券和甘肃证券营业部及服务部在 07 年末的陆续复牌，

公司市场份额快速提升 07 年末达到 4.59%，较上年同期

提高 0.44 个百分点，而一季度公司市场份额已达 4.86%，

较 07 年提高 0.27 个百分点，一季度经纪业务收入同比

增长 72.8%； 07 年公司部均代理成交额为 415 亿元，

虽高于市场平均水平，但与市场份额前 10 的其他券商

相比仍较低，营业部利用率仍有较大提升空间。 

 自营业务萎缩：07 年公司自营证券规模同比增长了

379%达到 62 亿元，但随着股市震荡的加剧，公司自营

规模有所萎缩，08 年一季度自营规模已下降至 36 亿元，

但公允价值变动仍导致一季度自营业务有 480 万元的亏

损；另外公司 07 年共创设权证 10.12 亿份，实现收入约

3.71 亿元。 

 投行业务发展较快：07 年公司担任了 7 家 IPO 项目的

主承销商以及 6 家增发项目的主承销商，承销公司数和

集资金额均较 06 年大幅增长，股票 IPO 主承销市场份

额达到 2.82%较 06 年提高 2.55 个百分点，市场排名提

高了 11 位至第 7 名。（转下页） 
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 创新业务迎来发展机会：07 年公司实现资产管理业务收入 7 亿元，占营业收入的

6.22%，08 年一季度占营业收入的比例已达 9.87%；公司 07 年末净资本已达 345 亿元，

在已披露 07 年年报的 53 家券商中，排名第二位，充足的净资本为公司申请券商直投、

融资融券、股指期货等新业务以及营业网点扩张提供了保障，但存在政策性风险。另外

控股子公司海通期货已取得中金所交易结算会员资格。 

 营业费用率上升：职工薪酬的增长是公司营业费用率略微上升的主要原因， 07 年公

司职工薪酬同比增长 262%，工资占营业费用的比例由 06 年的 30%提升至 07 年的 50%，

营业费用率由 07 年上半年的 21%上升到 07 年末的 29%。 

 盈利预测及评级：我们预测公司 2008-2010 年净利润分别为 38.83 亿元、52.97 亿元

和 63.99 亿元，相应 EPS 分别为 0.94 元、1.29 元和 1.56 元，动态 PE 分别为 38 倍、28
倍和 23 倍，考虑到 08 年市场成交额的下滑、波动的加剧，以及公司营业费用率的上升，

给予公司“中性”投资评级。 

 
图表 1 海通证券近年来收入构成变化 
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数据来源：公司年报及半年报，天相投顾整理 
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图表 2 海通证券经纪业务月度代理成交额及市场份额变化情况 
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资料来源：上海证券交易所，深圳证券交易所，天相投顾整理 
注：代理成交额为股票、基金、权证、债券的总计 

 
 

图表 3 市场份额前 10 大券商部均成交额比较 
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资料来源：上海证券交易所，深圳证券交易所，中国证券业协会，天相投顾整理 
注 1：中信证券、广发证券为合并数据 
注 2：营业网点包括营业部和服务部 
注 3：部均成交额=代理成交额/营业部家数 
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表格 1 海通证券股票主承销情况 

 
代码 名称 主承销商（首发） 发行数量(万股) 集资金额(万元) 日 期

600317 营口港  海通证券 10,000 57,153 20020131
600327 大厦股份 海通证券 4,000 36,360 20020625
600579 *ST黄海 海通证券 6,000 28,617 20020809
600449 赛马实业 海通证券 4,800 30,770 20030829
600491 龙元建设 海通证券 2,800 45,841 20040524
600483 福建南纺 海通证券 8,000 33,449 20040531
002063 远光软件 海通证券 2,750 14,630 20060823
002098 浔兴股份 海通证券 5,500 27,505 20061222
002116 中国海诚 海通证券 2,900 18,273 20070215
601003 柳钢股份 海通证券 10,700 104,018 20070227
601328 交通银行银河、中信、海通证券 319,035 2,474,957 20070515
002164 东力传动 海通证券 3,000 22,981 20070823
002189 利达光电 海通证券 5,000 23,512 20071203
002193 山东如意 海通证券 2,000 24,385 20071207

002202 金风科技 海通证券 5,000 174,466 20071226

代码 名称 主承销商（增发） 发行数量(万股) 集资金额(万元) 日 期

600590 泰豪科技 海通证券 4,560 32,332 20060531
600303 曙光股份 海通证券 6,000 32,600 20061201
600791 天创置业 海通证券 6,000 41,235 20070323
002025 航天电器 海通证券 2,100 41,892 20070404
600016 民生银行 海通证券 238,000 1,815,000 20070618
600755 厦门国贸 海通证券 3,700 68,469 20070807
002092 中泰化学 海通证券 3,243 96,979 20071220
000903 云内动力 海通证券 7,850 123,017 20071224
600629 ST棱光  海通证券 11,762 20,937 20080118

600825 新华传媒 海通证券 12,437 202,594 20080124

代码 名称 主承销商（配股） 配股数(万股) 集资金额(万元) 日 期

600102 莱钢股份 海通证券 5,109 38,082 20020730
600635 大众公用 海通证券 7,000 41,846 20021125
000920 *ST 汇通 海通证券 2,100 21,850 20030715
600628 新世界  海通证券 3,682 19,204 20040518
600824 益民商业 海通证券 5,471 20,823 20061220

000680 山推股份 海通证券 6,664 48,998 20080306

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

数据来源：天相投资分析系统 
注：数据截止到 08 年 4 月 9 日 
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图表 4 海通证券营业费用变化情况 
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资料来源：公司公告，天相投顾整理 
 
 

表格 2 海通证券 08 年日均换手率敏感性分析 
 
 
 
 

日均换手率 1.70% 1.75% 1.80% 1.85% 1.90% 1.95%

日均成交额（亿元） 1,526.69 1,571.59 1,616.49 1,661.39 1,706.30 1,751.20
净利润（亿元） 36.33 37.16 38.00 38.83 39.67 40.51

EPS(元) 0.88 0.90 0.92 0.94 0.96 0.98

资料来源：天相投顾预测 
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盈利预测主要假设： 
1、假设 08 年日均换手率为 1.85% 
2、2008—2010 年手续费率均为 0.13% 
3、2008—2010 年市场份额分别为 4.86%、5.00%和 5.1% 
4、自营业务综合收益率 2008—2010 年分别为 13.23%、15.07%和 16.95% 

 
表格 3 海通证券 2008--2010 年盈利预测表 

单位：千元 2007A 2008E 2009E 2010E

一、营业收入 11,264,850.66 9,351,858.79 12,029,415.65 14,231,429.88

手续费及佣金净收入 6,899,520.79 6,016,327.29 7,460,541.41 8,362,303.72

其中：代理买卖证券业务净
收入

5,830,079.31 4,496,151.05 5,496,183.88 6,048,102.42

      证券承销业务净收入 368,632.49 609,124.56 825,542.93 947,623.77

      受托客户资产管理业
务净收入

700,808.99 911,051.68 1,138,814.61 1,366,577.53

利息净收入 490,008.46 831,661.04 1,121,385.25 1,375,347.15

投资收益 2,501,225.39 2,027,709.14 2,776,296.29 3,617,879.48

    其中：对联营企业和合
营企业的投资收益 79,457.12 87,402.83 96,143.11 105,757.42

公允价值变动收益 1,080,819.87 756,573.91 794,402.60 834,122.73

汇兑收益 (13,838.94) (15,222.84) (16,745.12) (18,419.63)

其他业务收入 307,115.10 491,384.16 687,937.82 894,319.17

二、营业支出 3,940,529.41 4,876,335.24 6,018,808.23 7,149,065.44

营业税金及附加 416,407.05 357,369.29 448,842.60 503,692.29

业务及管理费 3,267,599.48 4,235,465.95 5,258,165.63 6,302,573.16

资产减值损失 253,028.72 280,000.00 308,000.00 338,800.00

其他业务成本 3,494.15 3,500.00 3,800.00 4,000.00

三、营业利润 7,324,321.25 4,475,523.55 6,010,607.42 7,082,364.44

 加；营业外收入 523,382.32 837,411.71 1,214,246.98 1,639,233.42

 减：营业外支出 53,615.98 37,531.19 30,024.95 33,027.44

四、利润总额 7,794,087.59 5,275,404.07 7,194,829.45 8,688,570.42

 减：所得税费用 2,233,956.63 1,318,851.02 1,798,707.36 2,172,142.60

五、净利润 5,560,130.96 3,956,553.05 5,396,122.09 6,516,427.81

归属母公司净利润 5,456,721.21 3,883,356.82 5,297,373.05 6,399,132.11

少数股东收益 103,409.75 73,196.23 98,749.03 117,295.70

每股收益（摊薄） 1.33 0.94 1.29 1.56

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：天相投顾预测 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 
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