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本报告导读： 
光大证券将在较大程度上受益于新业务的松绑，特别是对融资融券的弹性高。 

投资要点： 
 受益于新业务松绑。新三板扩容、融资融券松绑以及集合理财产品备案

制将是今年创新业务的三大亮点，作为业务创新的急先锋，光大证券在

新三板上准备充分、融资融券积蓄已久、资产管理优势明显，政策一旦

放松，公司应能够及时把握这些业务松绑带来的业务机会。 
 业绩对融资融券的弹性高。融资融券业务规模约为额度的 20%-30%，

目前余额和交易额分列第 6 位和第 3 位。我们测算，光大证券净收入对

融资融券弹性约 7.8%，仅次于海通。若限制融资融券业务的对准入门

槛和标的股票等管制较严、无转融通等瓶颈一旦消除，公司的融资融券

规模将快速放大。 
 资产管理竞争优势明显。资产管理业务已成为光大证券的优势业务，品

牌优势突出。对集合理财产品的核准制改为备案制，光大也拟设立资产

管理子公司、拟设立产业基金，这些都为资产管理业务的快速增长和竞

争力提升带来机遇。 
 佣金降幅应趋缓。公司的佣金率在万八左右，仅高于兴业证券。佣金率

水平处于低位、沿海地区佣金下降风险小、对营业部的考核由份额转向

收入、占公司半壁江山的广东/浙江/江苏等地已开始实施佣金自律，这

些都将推动佣金率降幅趋缓。 
 在(日均交易额/市场收益率)为(2500 亿元/7%)的基准假设下，我们预期

光大证券 2011 年 EPS 为 0.68 元，同比有恢复性增长；而在创新业务驱

动下，2012 年业绩将恢复快速增长、EPS 可达到 0.83 元。目前价格对

应动态 PE 为 22 倍和 18 倍。维持谨慎增持评级。 
 
财务摘要（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 
营业收入 3,529 5,594 4,980 5,481 6,550
(+/-)% -64% 59% -11% 10% 20%
经营利润（EBIT） 1,666 3,917 2,851 3,192 3,881
(+/-)% -77% 135% -27% 12% 22%
净利润 1,368 2,827 2,203 2,314 2,821
(+/-)% -71% 107% -22% 5% 22%
每股净收益（元） 0.47 0.83 0.64 0.68 0.83
每股股利（元） 0 0 0.3 0.3 1.3

 
利润率和估值指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 
经营利润率(%) 47% 70% 57% 58% 59%
净资产收益率(%) 39% 51% 44% 42% 43%
投入资本回报率(%) 13% 13% 9% 9% 11%
EV/EBITDA 4.16  2.30  2.20 2.09 1.98 
市盈率 32  18  23 22 18 
股息率 (%) 0.0% 0.0% 2.0% 2.0% 8.6%

评级： 谨慎增持
上次评级：谨慎增持

目标价格： 20.00

上次预测： 21.00
当前价格： 15.45

2011.04.07
 
交易数据 
52 周内股价区间（元） 13.90-27.29
总市值（百万元） 52,808
总股本/流通 A 股（百万股） 3,418/1,093
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例 32%
日均成交量（百万股） 11
日均成交值（百万元） 172

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 22,061
每股净资产 6.45
市净率 2.4
净负债率 0%

 
EPS（元） 2009A 2010E 
Q1 0.17 0.10 
Q2 0.18 0.14 
Q3 0.19 0.16 
Q4 0.28 0.24 
全年 0.83 0.64

 

52周内股价走势图
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升幅(%) 1M 3M 12M
绝对升幅 -4% 3% -41%
相对指数 -7% -4% -37%

 
相关报告 
《业绩平稳增长，自营规模显著增加》 

2010.10.31
《佣金率快速下滑，自营规模大幅削减》 

2010.08.16
《自营亏损导致业绩快速下滑》 

2010.04.26
《获首批试点凸显创新优势》 

2010.04.15
《主业平稳发展，融资融券弹性将现》 

2010.03.23
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1. 新业务准备充分 
 
光大证券是业内首批创新试点券商，曾首批开展集合理财和融资融券业

务，新业务一直走在行业前列。新三板扩容、融资融券松绑以及集合理

财产品备案制将是今年创新业务的三大亮点，作为业务创新的急先锋，

光大证券在新三板上准备充分、融资融券积蓄已久、资产管理优势明显，

政策一旦放松，公司应能够及时把握这些业务松绑带来的业务机会。 
 
新三板。光大证券在 2006 年初首批获得股份报价转让资格，目前担任

了中科国信的主办券商、以及 14 家挂牌公司的副主办券商。目前，公

司对新三板业务高度重视，已经成立新三板领导小组，配备了经纪、投

行等专业人员参与新三板业务，前期准备工作充分。我们判断，作为证

监会今年着力推动的市场创新，新三板在挂牌公司和投资者扩容、做市

商及转板制度推出等方面都将会有实质性突破，光大证券作为综合实力

强、创新能力突出以及相关业务起步较早的券商，将受益于新三板的扩

容。我们测算，在未来 2-3 年内，新三板相关业务对公司净收入的贡献

度可望达到 5%，但短期来看，新三板扩容进程尚未明确、券商参与新

三板的业务模式也有待进一步规范，这些都将给今年新三板业务的开展

带来不确定性。 
 
表 1 我们对新三板业务规模及对公司收入贡献度的测算 

 2011E 2012E 2013E 2014E 

承销费(挂牌/定增/转板) 7 28 69 115

佣金收入 1 6 11 6

做市差价收入 3 37 167 247

新三板收入合计 12 70 247 368

收入贡献度 0.22% 1.13% 3.55% 4.72%
数据来源：国泰君安证券研究 
 
融资融券：业绩对融资融券弹性高。光大证券首批获得试点资格。目前

融资融券额度为 50 亿元。获批以来，融资融券规模呈稳步增长态势。

按照深交所的统计，截止到 2 月份，融资融券余额 4.8 亿元、融资买入

额 9.3 亿元，份额为 8.1%和 8.4%，分列第 6、3 位。我们推测，光大证

券全市场融资融券余额在 10-15 亿元，为额度的 20%-30%。融资融券的

瓶颈在于对准入门槛和标的股票等管制较严、无转融通，这些瓶颈一旦

消除，融资融券规模将快速放大。光大证券对融资融券弹性仅次于海通，

届时，公司的这一特点将充分显现出来。 
 
图 2 光大证券融资买入额居第 3 位（2011.1-2，深交所） 
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数据来源：国泰君安证券研究 
 
表 1 光大对融资融券的弹性仅次于海通证券 

 中信 海通 广发 光大 招商 华泰 宏源 长江 国元 西南 兴业 

融资融券净收入 517 860 379 417 403 406 18 68 118 5 42

营业收入占比 3.3% 8.7% 4.0% 7.8% 5.5% 4.4% 1.0% 2.2% 5.1% 0.3% 1.4%

其中:利息收入 375 402 264 258 259 209 12 30 64 4 25

手续费收入 142 459 115 159 143 197 7 38 54 1 17

关键假设：     

融资利息 8.60% 8.60% 8.60% 8.60% 8.60% 8.60% 8.60% 8.60% 8.60% 8.60% 8.60%

佣金率 0.15% 0.15% 0.15% 0.15% 0.15% 0.15% 0.15% 0.15% 0.15% 0.15% 0.15%

份额-交易额 6.69% 21.64% 5.41% 7.48% 6.76% 9.28% 0.32% 1.78% 2.53% 0.04% 0.78%

份额-融资余额 12.19% 13.04% 8.57% 8.37% 8.42% 6.79% 0.38% 0.98% 2.09% 0.13% 0.82%

数据来源：国泰君安证券研究 
 
表 2 我们对光大证券融资融券业务收入的测算 

2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 

利息收入 120 207 344 545 792

余额/净资产 8.0% 10.0% 15.0% 20.0% 25.0%

融资融券余额 1,866 2,959 5,046 7,629 10,790

利率 8.6% 8.6% 8.6% 8.6% 8.60%

佣金收入 90 142 242 366 414

换手率 12 12 12 12 12

佣金率 0.20% 0.20% 0.20% 0.20% 0.20%

杠杆收入 0 18 61 137 207

杠杆率 0% 20% 40% 60% 80%

利差 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0%

收入总计 209 367 647 1,049 1,569

收入贡献度 3.9% 5.8% 9.1% 13.0% 16.9%
数据来源：国泰君安证券研究 
 
资产管理。光大证券资产管理业务起步早，曾发行了业内第一只集合理

财产品及第一只小集合理财产品，目前资产管理业务已成为光大证券的

优势业务，品牌优势突出。迄今，共发行 10 只集合理财产品、规模 112
亿元、份额 7.4%，居第 3 位。从监管层面来看，对集合理财产品的核准

制改为备案制，从公司层面来看，拟设立资产管理子公司、拟设立产业
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基金公司并发行产业基金，这些都为资产管理业务的快速增长和竞争力

提升带来机遇。 
 
图 3 光大证券的资产管理业务居行业前列 
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数据来源：国泰君安证券研究 
 
表 3 光大证券创新业务的最新进展 

创新业务 最新进展 
业绩贡献(2010.1H,万元) 

营业收入 净利润 贡献度 

基金管理 持有光大保德信基金 55%股权和大成 25%，权益资产规模 403 亿元。 24,324 

7,200 

9,643

7,200

4.95%

3.70%

资产管理 存续产品 10 只、规模 112 亿元，份额 7.4%。居行业第 3 位 8,012 6,009(E) 3.08%

融资融券 2010 年 2 月，获第 1 批试点资格。目前总额度 50 亿元，目前余额约 10-15

亿元，2011 年 2 月末居第 6 位 

 

直接投资 全资子公司光大资本于 2008 年 11 月获批设立。现注册资本 20 亿元。已投 2

个项目，投资额超过 3 亿元 

2,203(E) 1,652 0.85%

香港业务 2010 年 11 设立光大金融控股，注册资本 2 亿元，持股 100%。拟收购光大证

券(国际)51%的股权，后者在香港设有外汇、期货等 6 家全资子公司 

 

期货 持有光大期货 100%的股权，注册资本 3.5 亿元； 

2010 年获得期货 IB 业务资格；获得股指期货套期保值额度。 

4,748 731 0.38%

合计 46,487 25,235 13.0%
数据来源：国泰君安证券研究 
 

2. 传统业务的情况 
 
经纪业务：2010 年公司的佣金率快速下降，我们预计，全年降幅应基本

与行业相仿，在 24%左右，绝对水平在 0.078%附近，在上市公司中仅仅

高于兴业证券。公司 50%以上的营业部分布在发达沿海地区，这也是其

佣金水平较低的主要原因。今年来看，佣金率绝对水平已处于低位，沿

海地区佣金下降风险相对较小；对营业部的考核由份额转向收入；占公

司半壁江山的广东(26%)、浙江(17%)和江苏(6%)等地已开始实施佣金自

律，这些都将使得佣金率降幅平缓可期。从份额来看，2010 年为 3.11%、

按单个法人仍居第 10 位，同比增长 1.3%，是前 10 中仅有的 3 家有增长

的公司之一。 
 
图 4 光大证券经纪佣金率在上市公司中仅高于兴业 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 
 
图 5 光大证券 2010 年经纪份额稳中有升 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 
 
投行业务：2010 年承销表现较佳，按照中国证券业协会公告的口径，公

司股票及债券发行额 306 亿元，同同比增速 53%，份额 1.93%、居第 16
位，较上年略降。今年股票承销开局不错，已发行 4 个项目、筹资额 43
亿元、份额 3.1%。目前，项目及保荐人储备均不错。 
 
图 6 光大证券投行业务的表现 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 
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3. 业绩及估值讨论 
在(日均交易额/市场收益率)为(2500 亿元/7%)的基准假设下，我们预期光

大证券 2011 年 EPS 为 0.68 元，同比有恢复性增长；而在创新业务驱动

下，2012 年业绩将恢复快速增长、EPS 可达到 0.83 元。目前价格对应

动态 PE 为 22 倍和 18 倍。维持谨慎增持评级。 
 
表 4 光大证券盈利预测表 
 2008 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入 3,529 5,594 4,980 5,481 6,550

手续费及佣金净收入 3,233 4,484 3,901 4,136 4,562

其中:代理买卖证券业务 2,441 3,641 2,775 2,979 3,248

     证券承销业务 181 242 451 509 556

     受托客户资产管理 611 601 675 648 758

利息净收入 499 561 667 715 835

投资收益&公允价值变动 -265 428 421 965 1,270

其他业务收入 12 26 175 288 611

营业支出 1,863 1,677 2,129 2,289 2,669

营业税金及附加 182 266 237 261 311

业务及管理费 1,307 1,738 1,892 2,028 2,358

营业利润 1,666 3,917 2,851 3,192 3,881

利润总额 1,729 3,922 2,982 3,192 3,881

所得税费用 274 1,019 697 798 970

净利润 1,455 2,904 2,285 2,394 2,910

归属于母公司净利润 1,368 2,827 2,203 2,314 2,821
数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 
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息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修

改。 

 

本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见

均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投

资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决

策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。 

 

本公司利用信息隔离墙控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在法律许可的情况

下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提

供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所提到的

公司的董事。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。在

决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 

 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司同意进

行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“国泰君安证券研究”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和修改。 

 

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本报告的

投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息或进而交易本报告中提及的证券。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的

投资建议，本公司、本公司员工或者关联机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 

 

评级说明 

   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的12个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12 个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对

同期的沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 

 

国泰君安证券研究 

 上海 深圳 北京 

地址 上海市浦东新区银城中路168号上海

银行大厦 29 层 

深圳市福田区益田路 6009 号新世界

商务中心 34 层 

北京市西城区金融大街 28 号盈泰中

心 2号楼 10 层 

邮编 200120 518026 100140 

电话 （021）38676666 （0755）23976888 （010）59312799 

E-mail：gtjaresearch@gtjas.com 

 


