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投资亮点： 
公司处于证券行业的第二集团，经纪业务市场份额低于
中信证券和海通证券但是高于其他上市证券公司，倚重
自营业务的盈利模式使公司业绩弹性在牛市中更明显。 

财务预测： 
在日均股票交易额 1800 亿元，自营业务投资收益率 10%
的假设下，IPO 之后公司 09 年和 10 年每股收益分别为
0.82 元和 0.89 元。 

估值与建议： 
进行过再融资且处于行业证券的第一集团和第二集团的
中信证券和海通证券是光大证券较为可比的标的。两者
09 年 PE 分别为 28 倍和 36 倍，根据可比公司 09 年交易
市盈率区间，光大证券每股价值为 23 元－30 元。 

证券公司以经纪业务和自营业务为主的盈利模式导致其
业绩高度波动且网下申购将面临 3 个月的锁定期，因此
在发行价格中应通过更高折扣予以考虑，同时光大证券
发行价格 PE 倍数不应超过可比公司目前的交易市盈率。
综合以上两点因素，我们建议的申购价格区间为 16 元－
20 元，隐含的 09 年 IPO 市盈率为 20 倍－24 倍。 

风险： 
以经纪业务和自营业务为主的盈利模式使得证券公司的
股价在过去几年呈现出以日均股票交易额、股票投资规
模和股票市场走势为主要驱动因素的趋势性投资特征。
如果股票市场短期内下跌可能带来经纪业务和自营业务
双双萎缩，导致公司表现不理想。 
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中金证券指数 上证A股指数

A股
股票代码 601788.CH
发行前总股本（百万股） 2,898          
发行股本（百万股） 520
发行后总股本 （百万股） 3,418          
主要股东 (持股比例-发行后） 光大集团 33.92%

（百万元） 2007 A 2008 A 2009 F 2010 F

净利润 4,686          1,368          2,818          3,029          

(+/-%) 410.4         -70.8          106.1         7.5             
摊薄前每股收益 (元) 1.62            0.47            0.82            0.89            

(+/-%) 330.6         -70.8          74.7           7.5             

摊薄前净资产（元） 3.45            3.64            3.90            4.58            

(+/-%) 133.1         5.4             7.3             17.4           
发行前股东权益 10,093        10,704        13,540        15,914        

(+/-%) 175.4         6.1             26.5           17.5           
发行前净资产收益率 (%) 46.81% 12.97% 21.12% 19.33%

Last week 1m 3m YTD

[上证A股指数] +7.01 +17.42 +43.19 +88.81

[中金证券指数] +5.80 +27.27 +51.34 +113.46
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公司背景 

光大证券 IPO 申请于 2008 年 6 月 30 日获得中国证监会有条件通过，并于 2009 年 7 月 27 日公布了正式招股说明书。
光大证券本次计划发行不超过 5.2 亿股，占发行前总股本的 18%、发行后总股本的 15%。 

光大证券前身为 1996 年成立的光大证券有限责任公司，由中国光大集团下属的光大银行和光大国投的证券业务整合
而来，2005 年改制为光大证券股份有限公司。 

本次 IPO 之前，第一大股东光大（集团）总公司（下称“光大集团（北京）”）持有光大证券 40.92%的股份，第二大
股东中国光大控股有限公司（下称“光大控股”）持有光大证券 39.31%的股份。由于光大（集团）和光大控股均属于
中国光大集团，因此中国光大集团通过两者合计持有光大证券 80.23%股份。按照最多发行 5.2 亿股计算，本次 IPO
之后，光大集团（北京）和光大控股合计仍将持有光大证券 67.25%股份（图表 1、图表 2）。 

中国光大集团于 1983 年 5 月在香港设立，是中央管理的特大型国有企业集团，由光大集团（北京）和中国光大集团
有限公司（下称：“光大集团（香港）”）两个总部组成，目前正在实施国家主导下的改革重组。根据国务院正式批复
的中国光大集团改革重组方案，中国光大集团取得国内第一张金融控股公司牌照。到目前为止，中国光大集团金融
业务范围已经涵盖了银行、证券、保险、基金管理、信托投资、金银交易等（图表 3），金融业务地域已涵盖了大陆
和香港。 

作为中国光大集团的大陆证券业务平台，光大证券有望借助关联企业——光大银行和光大控股的资源，在银证合作、
香港市场、直接投资等领域与前两者获得较好的协同效应。其中主要体现为：通过与光大银行合作，光大证券可以
借助银行渠道进一步拓展客户资源以支持其经纪业务、资产管理业务的后续发展；作为光大证券第二大股东，光大
控股的香港业务拥有经纪业务、投资银行业务、资产管理业务等完整的业务模块，同时直接投资业务最近两年取得
长足发展，光大证券可以借助光大控股的香港业务拓展其香港业务。 

图表 1：光大证券股东结构（发行前） 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：公司数据、中金公司研究部 

股东名称（发行前） 股份性质 股份数（万股） 占总股本比例

中国光大（集团）总公司 国家法人股 118,575 40.92%
中国光大控股有限公司 外资法人股 113,925 39.31%
嘉峪关宏丰实业有限责任公司 社会法人股 12,800 4.42%
厦门新世基集团有限公司 社会法人股 11,300 3.90%
东莞市联景实业投资有限公司 社会法人股 8,000 2.76%
大众交通（集团）股份有限公司 社会法人股 6,000 2.07%
南昌洪城大厦股份有限公司 社会法人股 5,500 1.90%
亿阳集团股份有限公司 社会法人股 4,000 1.38%
上海良能建筑工程有限公司 社会法人股 3,300 1.14%
华夏董氏兄弟商贸（集团）有限责任公司 社会法人股 2,000 0.69%
上海兖矿投资有限公司 国家法人股 2,000 0.69%
上海宏普实业投资有限公司 社会法人股 1,200 0.41%
南京鑫鼎投资发展有限公司 社会法人股 1,200 0.41%
合计 289,800 100%
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图表 2：光大证券股东结构（发行后） 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：公司数据、中金公司研究部 

图表 3：中国光大集团组织架构 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：公司数据、中金公司研究部 
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股东名称（发行后） 股份性质 股份数（万股） 占总股本比例

中国光大（集团）总公司 国家法人股 115,945 33.92%
中国光大控股有限公司 外资法人股 113,925 33.33%
嘉峪关宏丰实业有限责任公司 社会法人股 12,800 3.74%
厦门新世基集团有限公司 社会法人股 11,300 3.31%
东莞市联景实业投资有限公司 社会法人股 8,000 2.34%
大众交通（集团）股份有限公司 社会法人股 6,000 1.76%
南昌洪城大厦股份有限公司 社会法人股 5,500 1.61%
亿阳集团股份有限公司 社会法人股 4,000 1.17%
上海良能建筑工程有限公司 社会法人股 3,300 0.97%
华夏董氏兄弟商贸（集团）有限责任公司 社会法人股 2,000 0.59%
上海兖矿投资有限公司 国家法人股 1,956 0.57%
上海宏普实业投资有限公司 社会法人股 1,200 0.35%
南京鑫鼎投资发展有限公司 社会法人股 1,200 0.35%
全国社保基金理事会 国家法人股 2,674 0.78%
本次发行A股 52,000 15.21%
合计 341,800 100%
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综合竞争力分析 

盈利模式：较为倚重自营业务 

以经纪业务和自营业务为主的盈利模式导致证券行业带有较高的波动性，但证券行业经纪业务重要性超过自营业务。
股票市场的牛熊转换导致经纪业务占比从 06 年的 47%上升到 08 年的 76%，自营业务则从 34%大幅下降到 5%。 

通过比较光大证券和证券行业收入结构可以发现：光大证券收入结构变动与证券行业同向但波动水平高于证券行业。
造成这种结果的主要原因是光大证券较为倚重自营业务的盈利模式，自营业务在营业收入中的重要性在牛市中一度
超过经纪业务，但熊市的来临导致自营业务在 08 年出现亏损，导致经纪业务占比大幅提高。 

较为倚重自营业务的盈利模式意味着光大证券在牛市中将获得超过证券行业收益的水平，但在熊市中也将损失超过
证券行业下降的水平。 

图表 4：证券行业收入结构 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
数据来源：公司数据、中金公司研究部 

图表 5：光大证券收入结构 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
数据来源：公司数据、中金公司研究部 
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图表 6：08 年上市证券公司收入结构 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
数据来源：公司数据、中金公司研究部 

盈利能力：处于行业中上游 

尽管由于股票市场转熊导致自营业务在 08 年出现亏损，但光大证券净利润率仍然维持在行业平均水平之上，在上市
证券公司中处于中上游。 

图表 7：光大证券净利润率 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
数据来源：公司数据、中金公司研究部 

图表 8：08 年上市证券公司净利润率 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
数据来源：公司数据、中金公司研究部 
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经纪业务：布局较为均衡、处于第二集团 

截至 08 年光大证券拥有 78 家营业部和 16 家服务部，遍布于全国 24 个省、自治区、直辖市。与上市证券公司相比，
光大证券的营业网点数量仅低于中信证券和海通证券。从营业网点的分布情况来看，光大证券的营业部分布于经济
发达地区的比例明显由于多数上市证券公司，只有中信证券的营业部分布要好于公司，这部分得益于近两年对昆仑
证券和天一证券经纪业务的收购，天一证券的经纪业务在长三角地区具有较强的区域竞争优势。除此之外随着中国
证监会《关于进一步规范证券营业网点的规定》的逐步推进，光大证券的 16 家服务部有望在 10 年 8 月底之前逐步
规范为营业部，进一步提升其营业部数量。 

图表 9：08 年上市证券公司营业网点数量 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
数据来源：公司数据、中金公司研究部 

图表 10：08年上市证券公司营业网点分布 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
数据来源：公司数据、中金公司研究部 

光大证券 08 年的经纪业务市场份额为 3.12%，在证券行业中名列第 11，在上市证券公司中仅低于中信证券（7.74%）
和海通证券（4.41%）。通过比较 08 年营业部平均市场份额可以发现，光大证券营业部平均市场份额仅低于中信证券，
高于其他上市证券公司，这主要是由于光大证券通过与光大银行的合作提升了经纪业务市场份额，但也导致了经纪
业务手续费率处于相对低端水平。 
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图表 11：08年经纪业务竞争格局 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
数据来源：上交所、深交所、WIND 资讯、中金公司研究部 

图表 12：08年上市证券公司营业部平均市场份额和手续费率 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
数据来源：上交所、深交所、公司数据、中金公司研究部 

自营业务：风格较为激进、牛市收益较多 

受益于 06 年－07 年的牛市，光大证券的自有资产实现了质的飞跃。截至 08 年底，公司的自有资产高达 117 亿元。
与其他上市证券公司相比，光大证券的自有资产仅仅低于有过再融资的中信证券和海通证券，远高于其他上市证券
公司。 

权益类投资规模随牛熊转换增减幅度高于多数上市证券公司。在 06 年－07 年牛市过程中，公司权益类投资占比一度
从 30%大幅提升至 45%，但在 08 年熊市过程中，该比例迅速下降至仅有 5%。这一水平仅高于自营业务风格始终较
保守的中信证券和清理了历史浮盈了国金证券。这说明光大证券的自营业务风格较为激进：在牛市中往往迅速加仓、
但熊市来临后仓位会迅速下降，在牛市中公司自营业务收益程度将高于多数上市证券公司。 

经纪业务竞争格局（08年）
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图表 13：光大证券自有资产 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
数据来源：公司数据、中金公司研究部 

图表 14：08年上市证券公司自有资产 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
数据来源：公司数据、中金公司研究部 

图表 15：光大证券自有资产构成 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
数据来源：公司数据、中金公司研究部 
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图表 16：08年上市证券公司自有资产构成 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
数据来源：公司数据、中金公司研究部 

投资银行业务：股债承销并举、小型项目较多 

08 年光大证券股票及股票连接主承销额达到 58 亿元，市场份额 1.94%，名列市场第 12；企业主体债券承销额达到
138 亿元，市场份额 2.56%，名列市场第 8。在上市证券公司中，08 年光大证券承销业务的市场份额仅低于中信证券，
较其他上市证券公司明显拥有优势。 

光大证券在中小型股票及股票连接项目领域拥有一定竞争优势。从股票及股票连接主承销次数来看，光大证券明显
低于中信证券和海通证券，但公司多数项目均为 40 亿元以下的中小型项目。随着中小型项目在股票及股票连接融资
中占比的逐步提高，光大证券在投资银行业务领域的竞争力有望进一步提升。 

图表 17：08年投资银行业务竞争格局 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
数据来源：WIND 资讯、公司数据、中金公司研究部 
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图表 18：08年上市证券公司投资银行业务市场份额 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
数据来源：WIND 资讯、公司数据、中金公司研究部 

图表 19：08年上市证券公司股票主承销次数 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
数据来源：WIND 资讯、公司数据、中金公司研究部 

集合资产管理业务：拥有先发优势、收入较为稳定 

自 04 年中国证监会将证券公司划分为创新类、规范类、风险类和高风险类 4 类之后，创新类证券公司获准开展集合
资产管理业务。继广发证券之后，光大证券成为第二家推出集合理财产品的证券公司。截至 08 年，光大证券已先后
推出了光大阳光、光大阳光 2 号、光大阳光 3 号 3 个集合理财产品，管理资产规模为 50 亿元，市场份额为 11.24%，
在集合资产管理业务领域名列第 3。09 年 1 月光大证券又发行了光大阳光 5 号，募集规模 13 亿元；09 年 7 月，光大
证券第 5 只集合理财产品光大阳光基中宝开始发行。 

从目前集合理财产品的特征来看，光大证券多数集合理财产品都以部分自有资金参与、单纯收取管理费，使管理费
收入的稳定性强于多数采取管理费加业绩提成盈利模式的集合资产管理业务。 
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图表 20：08年证券公司集合理财产品特征 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：WIND 资讯、公司数据、中金公司研究部 

证券公司 产品类型 管理费 业绩提成 自有资金 状态

混和型 1.5% × √ 已清算

FOF 1.2% × √

混和型 0.9% × ×
混合型 无 √ √ 已清算

混合型 0.8% √ √

混合型 无 √ √

债券型 0.6% × √

混合型 1% × √

混和型 1.5% × √

FOF 0.5% × √

混合型 1.2% √ √

债券型 0.58% × × 已清算

混合型 1% × ×
FOF 1.2% √ ×

国都证券 债券型 0.67% × ×
货币型 0.33% × ×

FOF 0.98% √ √

债券型 0.9% × √ 已清算

FOF 1% × √

股票型 0.8% √ ×
混合型 1.0% √ ×
债券型 0.7% √ √

混合型 1.2% √ √

混合型 1% × √

混合型 1% √ √

债券型 0.8% √ √

FOF 1.1% × √

混合型 1.2% √ ×
伞型 0.8% √ ×
伞型 1.2% √ ×

南京证券 混合型 无 √ √

平安证券 混合型 0.8% √ √

上海证券 股票型 无 √ √

申银万国证券 混合型 1% √ √

FOF 0.6% √ √ 已清算

货币型 0.3% × ×
FOF 1.2% √ √

债券型 无 √ ×
股票型 1.5% × ×
股票型 1.5% × ×
QDII 1.8% × ×
混合型 1.5% × ×

中投证券 混合型 无 √ √

债券型 1% × √ 已清算

混合型 1.5% × ×
混合型 1.5% × ×

中投汇盈核心优选

中信证券

中信避险共赢

中信理财2号
中信股债双赢

中金公司

中金短期债券

中金股票精选

中金股票策略

中金大中华股票配置

中金股票策略二号

招商证券

基金宝

现金牛

基金宝二期

神州1号
年年红1号
理财1号

申银万国1号

华泰证券

华泰紫金1号
华泰紫金2号
华泰紫金3号

华泰紫金鼎－步步为盈

华泰紫金鼎－造福桑梓

国元证券
国元黄山1号
国元黄山2号

海通证券
海通稳健增值型

海通金中金

国泰君安证券
君得利

君得益

国信证券

金理财稳得受益

金理财经典组合

金理财价值增长

金理财4号

广发2号
广发3号
广发4号
国都1号

东方红3号
东风1号
东风2号

光大证券

光大阳光

光大阳光2号
光大阳光3号

东海证券

广发证券

证券公司集合理财产品特征一览表（截至2008年）

产品名称

长江证券

超越理财1号
超越理财2号

超越理财增强债券

东方证券

东方红1号
东方红2号
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图表 21：集合资产管理业务竞争格局 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
数据来源：WIND 资讯、公司数据、中金公司研究部 

基金管理公司：稳定收入来源、获益高于同行 

光大证券分别持有光大保德信基金 67%、大成基金 25%的股权。上市证券公司中，除中信证券全资控股华夏基金外，
多数上市证券公司从参控股基金公司获得收益角度来看低于光大证券。 

图表 22：08年上市证券公司参控股基金管理公司情况 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：WIND 资讯、公司数据、中金公司研究部 

集合资产管理业务竞争格局
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2007年市场份额

2008年市场份额

招商

国泰君安

华泰

中信东方

光大

国信

中金

广发

海通
国都

国元

东海

南京

上海

中投

平安

长江

参控股比例 管理资产 市场份额 营业收入 净利润

（％） （亿元） （％） （万元） （万元）

长信基金 49% 234 1.21% 34,706 9,432
诺德基金 30% 34 0.17% 9,171 1,886
东方基金 46% 74 0.38% 10,991 817
银华基金 21% 524 2.71% 87,143 22,161

光大保德信基金 67% 233 1.21% NA 26,480
大成基金 25% 721 3.73% NA 63,445
广发基金 48% 669 3.46% 150,173 59,632

易方达基金 25% 876 4.53% 256,482 94,849
国金证券 —— —— —— —— —— ——
国元证券 长盛基金 41% 273 1.41% 57,294 24,007

海富通基金 51% 385 1.99% 58,000 16,900
富国基金 28% 403 2.08% 85,800 30,900

宏源证券 —— —— —— —— —— ——
西南证券 银华基金 29% 524 2.71% 87,143 22,161

华夏基金 100% 1,980 10.24% 334,291 122,435
中信基金 100% 0 0.00% NA 4,844

中信证券

广发证券

东北证券

海通证券

上市证券公司参控股基金管理公司（截至2008年）

证券公司

长江证券

光大证券

参控股基金管理公司
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盈利预测 

09 年经纪业务收入将增长 28% 

09 年 1 月－6 月股基权证交易额为 25 万亿元，日均股票交易额为 1880 亿元。在全年日均股票交易额为 1800 亿元、
市场份额保持在 3.08%、净手续费率为 0.11%、净利差维持在 1.6%的假设下，我们预测公司 09 年的净手续费收入和
净利息收入分别 34.56 亿元和 4.59 亿元，同比分别增长 34%和下降 8%。 

图表 23：经纪业务预测 
 

 

 

 

 

 

 
资料来源：上交所、深交所、公司数据，中金公司研究部 

09 年自营业务将实现收入 11 亿元 

09 年 1 月－6 月上证指数涨幅高达 63%，而公司权益类投资比例在牛市中提升速度较快，在第 3 季度股票市场仍将
保持上涨的假设下，我们预计公司权益类投资比例将明显提升，使投资收益率由负转正。 

图表 24：自营业务预测 
 

 

 

 
资料来源：WIND 资讯、公司数据，中金公司研究部 

投资银行业务小幅增长 

09 年 1 月－6 月股票及股票连接、企业主体债券的融资额分别为 339 亿元和 7406 亿元。光大证券上半年股票及股票
连接尚未有主承销项目，企业主体债券承销额为 20 亿元。随着股票市场持续上涨和 IPO 重启，我们预计下半年股票
及股票连接融资额将有明显增长，而光大证券也将有所斩获。 

图表 25：投资银行业务预测 
 

 

 

 

 

 
资料来源：WIND 资讯、中国债券信息网、公司数据，中金公司研究部 

经纪业务收入（百万元） 2005 2006 2007 2008 2009F 2010F
沪深交易所股基权证交易额 6,925,293 22,474,220 109,400,783 68,525,794 101,930,400 101,930,400
日均股票交易额 13,085 37,539 189,529 108,582 180,000 180,000
公司股基权证交易市场份额 2.65% 2.78% 2.98% 3.08% 3.08% 3.08%
公司股基权证交易额 183,853 623,895 3,255,067 2,112,133 3,141,745 3,141,745
代理买卖证券业务净收入 209            688           4,273        2,572        3,456          3,332         
代理买卖证券业务净手续费率 0.113% 0.110% 0.131% 0.122% 0.110% 0.106%
客户存款 2,689 8,308 40,659 21,233 36,096 39,705
净利差 1.07% 1.16% 1.61% 1.60% 1.60%
利息净收入 36 42 278 499 459 606

自营业务收入（百万元） 2005 2006 2007 2008 2009F 2010F
上证指数涨幅 -8.33% 130.43% 96.66% -65.39% 70.00% 10.00%
自营投资期末规模 2,155 4,469 11,739 10,324 12,543 15,005
自营投资收益率 32.98% 56.11% -2.36% 10.00% 10.00%
自营业务收入 273 1,093 4,547 -261 1,143 1,377
对联营企业和合营企业的投资收益 3 5 63 58 79 56

投资银行业务收入（百万元） 2005 2006 2007 2008 2009F 2010F
股票及股票连接融资额 32,885 226,375 710,229 299,868 202,628 292,108
公司股票及股票连接主承销额 0 3,607 3,665 5,806 4,053 5,842
公司股票及股票连接主承销市场份额 0.00% 1.59% 0.52% 1.94% 2.00% 2.00%
企业主体债券融资额 171,160 159,370 281,156 536,590 1,181,994 1,460,539
公司企业主体债券主承销额 0 1,000 0 13,750 17,730 21,908
公司企业主体债券主承销市场份额 0.00% 0.63% 0.00% 2.56% 1.50% 1.50%
证券承销收入 3                98             186           181           213             282            
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09 年资产管理业务收入小幅下降 

截至 08 年底，光大证券已成立了光大阳光、光大阳光 2 号、光大阳光 3 号 3 只集合理财产品，同时 09 年 1 月光大
阳光 5 号成立，募集规模 13 亿元，09 年 5 月光大阳光基中宝开始募集。由于光大证券集合理财产品多数采取了自有
资金参与，因此其集合资产管理业务将获得除了固定管理费和业绩提成之外的自有资金增值收入。 

在经历了管理资产规模从 06 年底的 20 亿元暴增到 07 年底的 573 亿元之后，光大保德信基金 08 年底管理资产规模
为 233 亿元。在 09 年底管理资产规模 303 亿元、管理费 1.5%的假设下，我们预测 09 年光大保德信基金管理费收入
为 4.02 亿元。 

图表 26：资产管理业务预测 
 

 

 

 

 

 
资料来源：公司数据，中金公司研究部 

09 年营业收入和净利润分别为 60 亿元和 28 亿元 

综合以上业务模块预测，我们预测 09 年光大证券将实现营业收入 59.57 亿元，同比增长 61.39%，主要由于日均股票
交易额的大幅增长以及自营业务的扭亏为盈。 

由于经纪业务和自营业务的高杠杆效应，我们预测业务及管理费与营业收入的比例将从 08 年的 39.81%下降到 09 年
的 31.60%。在所得税率为 25%的假设下，我们预测光大证券 09 年实现净利润 28.18 亿元，同比上升 106.09%。 

按照最多发行 5.2 亿股测算，摊薄后光大证券 09 年每股收益为 0.82 元。 

图表 27：业务及管理费预测 
 

 

 

 

 

 

 
资料来源：公司数据，中金公司研究部 

资产管理业务收入（百万元） 2005 2006 2007 2008 2009F 2010F
集合理财平均资产规模 934 2,506 6,882 6,076 8,506 9,357
集合理财产品（只） 1 2 2 3 3 3
集合资产管理业务收入 0 28 90 59 170 187
定向理财年底资产规模 0 35 176 0 0 0
定向资产管理业务收入 0 0 6 2 0 0
光大保德信基金年底资产规模 3,053 2,016 57,273 23,298 30,287 36,345
光大保德信基金管理费收入 22 329 550 402 500
光大保德信基金销售手续费收入 0 0 0 0 0

业务及管理费（百万元） 2005 2006 2007 2008 2009F 2010F
人力资源费用 142 317 1,457 716 894 957
折旧费 65 47 48 60 88 88
租赁费 60 53 80 114 126 138
投资者保护基金 0 0 142 31 60 64
其他 184 220 545 548 716 741
业务及管理费 451 637 2,272 1,469 1,883 1,988

业务及管理费/营业收入 77.19% 31.30% 23.13% 39.81% 31.60% 31.16%
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估值 

可比公司 PE 介于 28 倍－36 倍之间 

在我们目前的 1800 亿元日均股票交易额和自营业务投资收益率假设下，多数上市证券公司 09 年 PE 在 28 倍－40 倍
之间。其中，国元证券由于带有巨额增发概念导致其 PE 达到 46 倍，远高于我们目前给予评级的其他 5 家上市证券
公司（中信证券、海通证券、长江证券、宏源证券、东北证券）。 

由于上市证券公司中除中信证券和海通证券之外 7 家证券公司均未在股票市场进行过融资，而且从业务规模各方面
光大证券也与前两者较为接近，因此我们认为中信证券和海通证券是光大证券较为合适的可比公司。截至 7 月 28 日，
中信证券和海通证券 09 年 PE 分别为 28 倍和 36 倍。 

在 09 年 PE28 倍－36 倍的区间内，光大证券 0.83 元的每股收益对应的每股价值为 23 元－30 元。 

建议申购价格区间为 16 元－20 元 

以经纪业务和自营业务为主的盈利模式导致证券公司业绩波动性极高，因此证券公司在牛市中发行价格相对于每股
价值应该给予更高的折扣，以反应其业绩高度波动的特征。与此同时，网下申购 3 个月的锁定期也增加了不确定性
因素。 

目前上市证券公司里中信证券的 09 年市盈率为 28 倍，如果光大证券发行价格对应 09 年市盈率超过 28 倍，意味着
投资者可以通过在二级市场直接买入中信证券获得比申购光大证券更为便宜的投资标的，因此我们认为光大证券的
发行价格隐含的市盈率不应超过 28 倍。 

综合以上两点因素，我们建议的申购价格区间为 16 元－20 元，隐含的 09 年 IPO 市盈率为 20 倍－24 倍。 

图表 28：可比公司估值 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，公司数据，中金公司研究部 

06A 07A 08A 09E 10E 06A 07A 08A 09E 10E
中信证券 3.81   6.53   5.34    5.02   4.80   19.5   24.0   13.2   14.6   14.1   
海通证券 1.92   5.72   4.42    4.35   4.62   12.5   14.9   8.6     10.4   11.1   
长江证券 4.97   9.37   3.86    4.36   4.03   19.3   40.0   15.2   20.6   18.2   
宏源证券 4.06   8.94   3.54    4.31   4.16   8.7     34.0   10.9   18.7   17.2   
国元证券 6.69   12.03  4.37    5.34   5.13   22.1   44.1   10.9   15.9   15.0   
东北证券 1.46   8.31   4.54    6.72   6.48   14.4   52.1   18.2   30.7   26.6   
国金证券 2.62   4.40   10.51   5.34   4.88   16.9   23.1   34.9   26.5   26.6   
西南证券 2.36   9.06   1.77    6.42   6.49   6.8     30.2   4.3     17.1   16.0   
太平洋证券 9.03   12.35  -18.47 7.25   7.11   22.7   30.1   -46.8  22.4   20.1   
广发证券 2,507 4.18   7.84   5.67    5.65   5.26   33.4   53.4   26.1   30.4   26.5   
辽宁成大 NA NA NA NA NA 27.2   45.7   18.9   25.3   21.6   
吉林熬东 NA NA NA NA NA 23.9   43.2   17.8   24.9   21.4   
光大证券 2,898 6.53 8.70 4.11 5.65 5.38 25.3   46.8   13.0   21.3   19.3   
招商证券 3,227 6.34 6.22 4.43 4.10 4.02 30.0   66.8   25.6   29.4   26.9   

06A 07A 08A 09E 10E 06A 07A 08A 09E 10E 06A 07A 08A 09E 10E 06A 07A 08A 09E 10E
中信证券 0.82   3.74   1.10   1.33   1.40   4.19   15.56 8.33   9.09   9.89   45.8   10.0   33.9    28.1   26.7   8.92   2.40   4.49   4.11   3.78   
海通证券 0.13   1.33   0.40   0.53   0.62   1.08   8.90   4.66   5.09   5.58   143.0  14.5   48.1    36.3   31.0   17.81  2.17   4.14   3.79   3.46   
长江证券 0.31   1.41   0.42   0.69   0.71   1.62   3.53   2.75   3.37   3.91   86.0   19.0   63.9    38.6   37.5   16.56  7.59   9.74   7.93   6.84   
宏源证券 0.22   1.39   0.37   0.79   0.83   2.51   4.11   3.41   4.25   4.85   125.3  19.6   73.9    34.5   32.9   10.90  6.67   8.04   6.44   5.65   
国元证券 0.38   1.56   0.36   0.58   0.59   1.71   3.53   3.26   3.65   3.95   71.2   17.2   75.3    46.2   45.3   15.70  7.59   8.23   7.34   6.78   
东北证券 0.15   1.92   0.71   1.43   1.49   1.02   3.68   3.88   4.67   5.58   333.2  25.5   69.3    34.2   32.9   47.88  13.29  12.58  10.48  8.76   
国金证券 1.05   1.32   1.51   0.55   0.59   6.25   5.72   4.33   2.06   2.21   25.6   20.4   17.8    49.5   45.8   4.32   4.72   6.23   13.09  12.19  
西南证券 0.08   0.51   0.07   0.36   0.40   1.17   1.69   1.74   2.10   2.50   275.4  43.2   295.9   61.4   55.1   18.86  13.03  12.68  10.50  8.82   
太平洋证券 0.20   0.41   (0.43)  0.26   0.30   0.87   1.35   0.92   1.18   1.48   104.2  51.0   -48.2   78.1   69.6   23.70  15.35  22.53  17.49  13.97  
广发证券 0.59   3.05   1.26   1.82   1.90   1.76   5.70   4.81   6.00   7.17   NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA
辽宁成大 1.03   2.36   1.04   1.52   1.53   3.80   5.15   5.51   6.00   7.11   39.0   17.1   38.6    26.5   26.3   10.59  7.82   7.32   6.71   5.67   
吉林熬东 1.70   3.47   1.50   2.31   2.34   7.11   8.04   8.45   9.27   10.94 34.0   16.6   38.4    25.0   24.7   8.13   7.19   6.84   6.24   5.28   
光大证券 0.38   1.62   0.47   0.98   1.05   1.48   3.45   3.64   4.61   5.41   NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA
招商证券 0.39   1.57   0.63   0.89   0.95   1.29   2.35   2.45   3.04   3.55   NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA
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图表 29：经纪业务敏感性分析 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，公司数据，中金公司研究部 

图表 30：自营业务敏感性分析 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，公司数据，中金公司研究部 

1800 +200 +400 +600 +800 1800 +200 +400 +600 +800 1800 +200 +400 +600 +800
中信证券(创新类) 1.33   1.44   1.54   1.65   1.75   28.1   26.0   24.2   22.7   21.3   -    8       16      24      32      
海通证券(创新类) 0.53   0.59   0.65   0.71   0.78   36.3   32.5   29.5   27.0   24.9   -    11      23      34      46      
长江证券(创新类) 0.69   0.77   0.85   0.93   1.00   38.6   34.7   31.5   28.9   26.6   -    11      22      34      45      
宏源证券(创新类) 0.79   0.89   0.99   1.09   1.19   34.5   30.7   27.6   25.1   23.0   -    13      25      38      50      
国元证券(创新类) 0.58   0.64   0.70   0.77   0.83   46.2   41.7   38.1   35.0   32.4   -    11      21      32      42      
东北证券(规范类) 1.43   1.58   1.73   1.88   2.02   34.2   31.0   28.3   26.1   24.2   -    10      21      31      41      
国金证券(规范类) 0.55   0.59   0.64   0.69   0.73   49.5   45.5   42.2   39.3   36.8   -    9       17      26      34      
西南证券(规范类) 0.36   0.39   0.42   0.45   0.48   61.4   56.7   52.6   49.0   45.9   -    8       17      25      34      
太平洋证券(规范类) 0.26   0.29   0.31   0.34   0.36   78.1   71.4   65.7   60.9   56.7   -    9       19      28      38      
广发证券(创新类) 1.82   2.02   2.21   2.40   2.59   NA NA NA NA NA -    11      21      32      42      
辽宁成大* 1.52   1.66   1.79   1.93   2.07   26.5   24.3   22.4   20.8   19.4   -    9       18      27      37      
吉林熬东* 2.31   2.53   2.74   2.96   3.18   25.0   22.9   21.1   19.5   18.2   -    9       19      28      37      
光大证券(创新类) 0.98   1.07   1.16   1.25   1.35   NA NA NA NA NA -    9       19      28      37      
招商证券(创新类) 0.89   0.99   1.09   1.19   1.28   NA NA NA NA NA -    11      22      33      44      

1800 +200 +400 +600 +800 1800 +200 +400 +600 +800 1800 +200 +400 +600 +800
中信证券(创新类) 9.09   9.20   9.31   9.41   9.52   4.1     4.1     4.0     4.0     3.9     14.6   15.6   16.6   17.5   18.4   
海通证券(创新类) 5.09   5.15   5.21   5.28   5.34   3.8     3.7     3.7     3.7     3.6     10.4   11.5   12.5   13.5   14.5   
长江证券(创新类) 3.37   3.45   3.53   3.61   3.68   7.9     7.8     7.6     7.4     7.3     20.6   22.4   24.1   25.7   27.3   
宏源证券(创新类) 4.25   4.35   4.45   4.55   4.65   6.4     6.3     6.2     6.0     5.9     18.7   20.5   22.3   24.0   25.6   
国元证券(创新类) 3.65   3.71   3.77   3.83   3.90   7.3     7.2     7.1     7.0     6.9     15.9   17.3   18.7   20.0   21.2   
东北证券(规范类) 4.67   4.81   4.96   5.11   5.26   10.5   10.2   9.9     9.6     9.3     30.7   32.8   34.8   36.7   38.5   
国金证券(规范类) 2.06   2.11   2.16   2.20   2.25   13.1   12.8   12.5   12.2   12.0   26.5   28.1   29.7   31.2   32.6   
西南证券(规范类) 2.10   2.13   2.16   2.19   2.22   10.5   10.3   10.2   10.1   9.9     17.1   18.3   19.4   20.5   21.6   
太平洋证券(规范类) 1.18   1.21   1.23   1.26   1.28   17.5   17.1   16.8   16.4   16.1   22.4   24.0   25.5   27.0   28.4   
广发证券(创新类) 6.00   6.19   6.39   6.58   6.77   NA NA NA NA NA 30.4   32.5   34.6   36.5   38.3   
辽宁成大* 6.00   6.14   6.28   6.42   6.55   6.7     6.6     6.4     6.3     6.1     25.3   27.0   28.6   30.1   31.6   
吉林熬东* 9.27   9.48   9.70   9.92   10.13 6.2     6.1     6.0     5.8     5.7     24.9   26.6   28.3   29.8   31.3   
光大证券(创新类) 4.61   4.70   4.80   4.89   4.98   NA NA NA NA NA 21.3   22.8   24.3   25.7   27.0   
招商证券(创新类) 3.04   3.14   3.23   3.33   3.43   NA NA NA NA NA 29.4   31.6   33.7   35.6   37.4   

09年日均股票

交易额（亿元）

09年日均股票

交易额（亿元）

目前股价对应市净率

目前股价对应市盈率每股收益

每股净资产

业绩弹性,%

净资产收益率,%

Basic +2.5% +5% +7.5% +10% Basic +2.5% +5% +7.5% +10% Basic +2.5% +5% +7.5% +10%
中信证券(创新类) 1.33   1.50   1.66   1.83   1.99   28.1   25.0   22.5   20.5   18.8   -    12      25      37      50      
海通证券(创新类) 0.53   0.62   0.71   0.80   0.88   36.3   31.1   27.3   24.2   21.8   -    17      33      50      66      
长江证券(创新类) 0.69   0.75   0.80   0.86   0.91   38.6   35.8   33.3   31.2   29.3   -    8       16      24      31      
宏源证券(创新类) 0.79   0.87   0.94   1.01   1.08   34.5   31.7   29.3   27.2   25.4   -    9       18      27      36      
国元证券(创新类) 0.58   0.63   0.69   0.74   0.79   46.2   42.3   39.0   36.2   33.8   -    9       18      28      37      
东北证券(规范类) 1.43   1.52   1.61   1.69   1.78   34.2   32.2   30.4   28.9   27.5   -    6       12      18      24      
国金证券(规范类) 0.55   0.58   0.62   0.65   0.69   49.5   46.4   43.8   41.4   39.3   -    7       13      20      26      
西南证券(规范类) 0.36   0.39   0.42   0.45   0.49   61.4   56.5   52.3   48.7   45.5   -    9       17      26      35      
太平洋证券(规范类) 0.26   0.28   0.30   0.32   0.34   78.1   72.7   68.1   64.0   60.4   -    7       15      22      29      
广发证券(创新类) 1.82   1.92   2.02   2.12   2.22   NA NA NA NA NA -    5       11      16      21      
辽宁成大* 1.52   1.59   1.66   1.73   1.80   26.5   25.4   24.3   23.3   22.4   -    5       9       14      19      
吉林熬东* 2.31   2.42   2.53   2.64   2.75   25.0   23.9   22.8   21.9   21.0   -    5       10      14      19      
光大证券(创新类) 0.98   1.06   1.13   1.21   1.29   NA NA NA NA NA -    8       16      24      31      
招商证券(创新类) 0.89   0.97   1.04   1.12   1.19   NA NA NA NA NA -    8       17      25      33      

Basic +2.5% +5% +7.5% +10% Basic +2.5% +5% +7.5% +10% Basic +2.5% +5% +7.5% +10%
中信证券(创新类) 9.09   9.26   9.42   9.59   9.75   4.1     4.0     4.0     3.9     3.8     14.6   16.2   17.6   19.0   20.4   
海通证券(创新类) 5.09   5.18   5.27   5.36   5.44   3.8     3.7     3.7     3.6     3.5     10.4   12.0   13.4   14.9   16.2   
长江证券(创新类) 3.37   3.43   3.48   3.54   3.59   7.9     7.8     7.7     7.6     7.5     20.6   21.8   23.1   24.2   25.4   
宏源证券(创新类) 4.25   4.32   4.39   4.46   4.53   6.4     6.3     6.2     6.1     6.0     18.7   20.0   21.3   22.6   23.8   
国元证券(创新类) 3.65   3.70   3.76   3.81   3.86   7.3     7.2     7.1     7.0     6.9     15.9   17.1   18.3   19.4   20.6   
东北证券(规范类) 4.67   4.75   4.84   4.93   5.02   10.5   10.3   10.1   9.9     9.7     30.7   31.9   33.2   34.4   35.5   
国金证券(规范类) 2.06   2.10   2.13   2.17   2.20   13.1   12.9   12.7   12.4   12.2   26.5   27.7   28.9   30.1   31.2   
西南证券(规范类) 2.10   2.13   2.17   2.20   2.23   10.5   10.3   10.2   10.0   9.9     17.1   18.3   19.5   20.6   21.8   
太平洋证券(规范类) 1.18   1.20   1.22   1.24   1.26   17.5   17.2   16.9   16.7   16.4   22.4   23.6   24.9   26.0   27.2   
广发证券(创新类) 6.00   6.10   6.20   6.30   6.39   NA NA NA NA NA 30.4   31.5   32.6   33.6   34.7   
辽宁成大* 6.00   6.07   6.14   6.21   6.28   6.7     6.6     6.6     6.5     6.4     25.3   26.2   27.0   27.8   28.7   
吉林熬东* 9.27   9.38   9.49   9.60   9.71   6.2     6.2     6.1     6.0     6.0     24.9   25.8   26.7   27.5   28.4   
光大证券(创新类) 4.61   4.69   4.77   4.84   4.92   NA NA NA NA NA 21.3   22.6   23.8   25.0   26.2   
招商证券(创新类) 3.04   3.11   3.19   3.26   3.33   NA NA NA NA NA 29.4   31.1   32.7   34.2   35.7   

业绩弹性,%

净资产收益率,%每股净资产

09年自营

投资收益率 (%)

09年自营

投资收益率 (%)
目前股价对应市净率

目前股价对应市盈率每股收益
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图表 31：光大证券 IPO 募集资金敏感性分析 
 

 

 

 

 

 

 
资料来源：公司数据、中金公司研究部 

图表 32：光大证券 IPO 每股收益敏感性分析 
 

 

 

 

 

 

 
资料来源：公司数据、中金公司研究部 

图表 33：光大证券 IPO 市盈率敏感性分析 
 

 

 

 

 

 

 
资料来源：公司数据、中金公司研究部 

12.00 13.00 14.00 15.00 16.00 17.00 18.00 19.00 20.00 21.00 22.00
3.20 38.40 41.60 44.80 48.00 51.20 54.40 57.60 60.80 64.00 67.20 70.40
3.40 40.80 44.20 47.60 51.00 54.40 57.80 61.20 64.60 68.00 71.40 74.80
3.60 43.20 46.80 50.40 54.00 57.60 61.20 64.80 68.40 72.00 75.60 79.20
3.80 45.60 49.40 53.20 57.00 60.80 64.60 68.40 72.20 76.00 79.80 83.60
4.00 48.00 52.00 56.00 60.00 64.00 68.00 72.00 76.00 80.00 84.00 88.00
4.20 50.40 54.60 58.80 63.00 67.20 71.40 75.60 79.80 84.00 88.20 92.40
4.40 52.80 57.20 61.60 66.00 70.40 74.80 79.20 83.60 88.00 92.40 96.80
4.60 55.20 59.80 64.40 69.00 73.60 78.20 82.80 87.40 92.00 96.60 101.20
4.80 57.60 62.40 67.20 72.00 76.80 81.60 86.40 91.20 96.00 100.80 105.60
5.00 60.00 65.00 70.00 75.00 80.00 85.00 90.00 95.00 100.00 105.00 110.00
5.20 62.40 67.60 72.80 78.00 83.20 88.40 93.60 98.80 104.00 109.20 114.40

募集资金
（亿元）

首发价格（元）

首
发

股
数

（
亿

股
）

12.00 13.00 14.00 15.00 16.00 17.00 18.00 19.00 20.00 21.00 22.00
3.20 0.88 0.88 0.88 0.88 0.88 0.88 0.88 0.88 0.88 0.88 0.88
3.40 0.87 0.87 0.87 0.87 0.87 0.87 0.87 0.87 0.87 0.87 0.87
3.60 0.87 0.87 0.87 0.87 0.87 0.87 0.87 0.87 0.87 0.87 0.87
3.80 0.86 0.86 0.86 0.86 0.86 0.86 0.86 0.86 0.86 0.86 0.86
4.00 0.85 0.85 0.85 0.85 0.85 0.85 0.85 0.85 0.85 0.85 0.85
4.20 0.85 0.85 0.85 0.85 0.85 0.85 0.85 0.85 0.85 0.85 0.85
4.40 0.84 0.84 0.84 0.84 0.84 0.84 0.84 0.84 0.84 0.84 0.84
4.60 0.84 0.84 0.84 0.84 0.84 0.84 0.84 0.84 0.84 0.84 0.84
4.80 0.83 0.83 0.83 0.83 0.83 0.83 0.83 0.83 0.83 0.83 0.83
5.00 0.83 0.83 0.83 0.83 0.83 0.83 0.83 0.83 0.83 0.83 0.83
5.20 0.82 0.82 0.82 0.82 0.82 0.82 0.82 0.82 0.82 0.82 0.82

首
发

股
数

（
亿

股
）

首发后每股收益
（元）

首发价格（元）

12.00 13.00 14.00 15.00 16.00 17.00 18.00 19.00 20.00 21.00 22.00
3.20 13.70 14.84 15.99 17.13 18.27 19.41 20.55 21.69 22.84 23.98 25.12
3.40 13.79 14.94 16.08 17.23 18.38 19.53 20.68 21.83 22.98 24.13 25.28
3.60 13.87 15.03 16.18 17.34 18.50 19.65 20.81 21.96 23.12 24.28 25.43
3.80 13.96 15.12 16.28 17.45 18.61 19.77 20.94 22.10 23.26 24.42 25.59
4.00 14.04 15.21 16.38 17.55 18.72 19.89 21.06 22.23 23.40 24.57 25.74
4.20 14.13 15.30 16.48 17.66 18.84 20.01 21.19 22.37 23.55 24.72 25.90
4.40 14.21 15.40 16.58 17.77 18.95 20.13 21.32 22.50 23.69 24.87 26.06
4.60 14.30 15.49 16.68 17.87 19.06 20.25 21.45 22.64 23.83 25.02 26.21
4.80 14.38 15.58 16.78 17.98 19.18 20.38 21.57 22.77 23.97 25.17 26.37
5.00 14.47 15.67 16.88 18.08 19.29 20.50 21.70 22.91 24.11 25.32 26.52
5.20 14.55 15.77 16.98 18.19 19.40 20.62 21.83 23.04 24.26 25.47 26.68

首发价格
市盈率（倍）

首
发

股
数

（
亿

股
）

首发价格（元）
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图表 34：光大证券 IPO 每股净资产敏感性分析 
 

 

 

 

 

 

 
资料来源：公司数据、中金公司研究部 

图表 35：光大证券 IPO 市净率敏感性分析 
 

 

 

 

 

 

 
资料来源：公司数据、中金公司研究部 

图表 36：光大证券 IPO 净资产收益率敏感性分析 
 

 

 

 

 

 

 
资料来源：公司数据、中金公司研究部 

12.00 13.00 14.00 15.00 16.00 17.00 18.00 19.00 20.00 21.00 22.00
3.20 5.34 5.44 5.54 5.64 5.74 5.84 5.94 6.04 6.14 6.24 6.33
3.40 5.38 5.49 5.59 5.70 5.80 5.91 6.01 6.12 6.22 6.33 6.43
3.60 5.42 5.53 5.64 5.75 5.86 5.97 6.08 6.20 6.31 6.42 6.53
3.80 5.46 5.58 5.69 5.81 5.93 6.04 6.16 6.27 6.39 6.51 6.62
4.00 5.50 5.62 5.74 5.87 5.99 6.11 6.23 6.35 6.47 6.59 6.71
4.20 5.54 5.67 5.79 5.92 6.05 6.17 6.30 6.43 6.55 6.68 6.81
4.40 5.58 5.71 5.84 5.97 6.11 6.24 6.37 6.50 6.63 6.77 6.90
4.60 5.62 5.75 5.89 6.03 6.17 6.30 6.44 6.58 6.71 6.85 6.99
4.80 5.66 5.80 5.94 6.08 6.22 6.37 6.51 6.65 6.79 6.93 7.08
5.00 5.69 5.84 5.99 6.13 6.28 6.43 6.58 6.72 6.87 7.02 7.16
5.20 5.73 5.88 6.03 6.19 6.34 6.49 6.64 6.79 6.95 7.10 7.25

首发后每股净资产
（元）

首
发

股
数

（
亿

股
）

首发价格（元）

12.00 13.00 14.00 15.00 16.00 17.00 18.00 19.00 20.00 21.00 22.00
3.20 2.25 2.39 2.53 2.66 2.79 2.91 3.03 3.15 3.26 3.37 3.47
3.40 2.23 2.37 2.50 2.63 2.76 2.88 2.99 3.11 3.21 3.32 3.42
3.60 2.21 2.35 2.48 2.61 2.73 2.85 2.96 3.07 3.17 3.27 3.37
3.80 2.20 2.33 2.46 2.58 2.70 2.81 2.92 3.03 3.13 3.23 3.32
4.00 2.18 2.31 2.44 2.56 2.67 2.78 2.89 2.99 3.09 3.19 3.28
4.20 2.17 2.29 2.42 2.53 2.65 2.75 2.86 2.96 3.05 3.14 3.23
4.40 2.15 2.28 2.40 2.51 2.62 2.72 2.83 2.92 3.01 3.10 3.19
4.60 2.14 2.26 2.38 2.49 2.59 2.70 2.80 2.89 2.98 3.07 3.15
4.80 2.12 2.24 2.36 2.47 2.57 2.67 2.77 2.86 2.94 3.03 3.11
5.00 2.11 2.23 2.34 2.45 2.55 2.64 2.74 2.83 2.91 2.99 3.07
5.20 2.09 2.21 2.32 2.42 2.52 2.62 2.71 2.80 2.88 2.96 3.03

首发价格（元）首发价格
市净率（倍）

首
发

股
数

（
亿

股
）

12.00 13.00 14.00 15.00 16.00 17.00 18.00 19.00 20.00 21.00 22.00
3.20 16.40 16.10 15.81 15.53 15.26 15.00 14.75 14.51 14.27 14.05 13.83
3.40 16.17 15.87 15.57 15.28 15.00 14.74 14.48 14.23 13.99 13.76 13.53
3.60 15.96 15.64 15.33 15.04 14.75 14.48 14.22 13.96 13.72 13.48 13.25
3.80 15.74 15.41 15.10 14.80 14.51 14.23 13.96 13.71 13.46 13.22 12.99
4.00 15.53 15.20 14.88 14.57 14.27 13.99 13.72 13.46 13.20 12.96 12.73
4.20 15.33 14.99 14.66 14.35 14.05 13.76 13.48 13.22 12.96 12.72 12.48
4.40 15.13 14.78 14.45 14.13 13.83 13.53 13.25 12.99 12.73 12.48 12.24
4.60 14.94 14.58 14.25 13.92 13.61 13.32 13.03 12.76 12.50 12.25 12.01
4.80 14.75 14.39 14.05 13.72 13.41 13.11 12.82 12.55 12.28 12.03 11.79
5.00 14.57 14.20 13.85 13.52 13.20 12.90 12.61 12.34 12.07 11.82 11.58
5.20 14.39 14.02 13.67 13.33 13.01 12.70 12.41 12.14 11.87 11.62 11.37

首
发

股
数

（
亿

股
）

首发后净资产
收益率（％）

首发价格（元）
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图表 37：光大证券财务数据摘要及预测 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
数据来源：公司数据、中金公司研究部 

2006 2007 2008 2009F 2010F
损益表摘要（人民币百万元）

营业收入 2,037          9,824          3,691          5,957          6,380          
手续费净收入 837             4,884          3,364          4,241          4,301          

代理买卖证券业务净收入 688             4,273          2,572          3,456          3,332          
证券承销业务净收入 98               186             181             213             282             
委托管理资产业务净收入 50               425             611             572             687             
其他 -             -             -             -             -             

利息净收入 42               278             499             459             606             
投资净收益 973             3,419          1,113          268             283             
其中：对联营企业和合营企业的投资收益 5                63               58               79               56               
公允价值变动净收益 124             1,191          -1,316         955             1,151          
汇兑净收益 -5               -10             -12             -12             -13             
其他业务收入 65               62               43               47               52               
营业支出 725             2,647          2,025          2,163          2,284          
营业税金及附加 87               401             182             278             293             
业务及管理费 637             2,272          1,469          1,883          1,988          
资产减值损失 -6               -42             371             -             -             
其他业务成本 8                15               2                2                3                
营业利润 1,311          7,178          1,666          3,794          4,096          
营业外收入 5                4                84               12               13               
营业外支出 -2               219             21               22               23               
利润总额 1,318          6,962          1,729          3,784          4,085          
所得税费用 403             2,233          274             926             1,007          
净利润 915             4,729          1,455          2,858          3,078          
归属于母公司所有者的净利润 918             4,686          1,368          2,818          3,029          
少数股东权益 -3               43               87               40               49               
资产负债表摘要（人民币百万元）

总资产 14,065       53,869      33,276       50,301       56,317     
客户存款 8,308          40,659       21,233        36,096       39,705      
自有存款 2,900          5,913         9,543          11,593       13,868      
交易性金融资产 1,269          3,939         129             156            187           
可供出售金融资产 450             1,886         653             793            949           
持有至到期投资 -             -            -             -            -           
长期股权投资 25               50              50               50              50             
固定资产 342             1,017         1,016          928            840           
无形资产 25               27              19               19              19             
其他资产 746             377            634             665            698           
总负债 10,399       43,777      22,572       36,761       40,404     
代买卖证券款 8,308          40,659       21,233        36,096       39,705      
应付债券 2                -            -             -            -           
其他负债 2,090          3,117         1,339          665            698           
所有者权益 3,665          10,093      10,704       13,540       15,914     
总股本 2,445          2,898         2,898          2,898         2,898        
少数股东权益 42               81              156             196            245           
归属于母公司所有者权益 3,623          10,011       10,548        13,345       15,668      

2006 2007 2008 2009F 2010F
年增长率（％）

营业收入 248.44% 382.40% -62.43% 61.39% 7.09%
手续费净收入 252.67% 483.52% -31.13% 26.07% 1.41%

代理买卖证券业务净收入 229.96% 520.75% -39.81% 34.39% -3.59%
证券承销业务净收入 2985.26% 89.23% -2.83% 17.45% 32.57%
委托管理资产业务净收入 96.90% 745.47% 43.64% -6.41% 20.08%
其他 #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0!

利息净收入 18.36% 560.31% 79.29% -8.03% 32.22%
投资净收益 1012.97% 251.35% -67.44% -75.96% 5.69%
其中：对联营企业和合营企业的投资收益 50.00% 1288.89% -7.52% 37.21% -29.40%
公允价值变动净收益 -34.07% 859.71% -210.52% -172.58% 20.47%
汇兑净收益 29.92% 107.48% 20.55% 5.00% 5.00%
其他业务收入 64.51% -4.10% -31.43% 10.00% 10.00%
营业支出 33.07% 264.98% -23.51% 6.83% 5.60%
营业税金及附加 415.83% 363.70% -54.69% 52.75% 5.50%
业务及管理费 41.27% 256.49% -35.33% 28.13% 5.61%
资产减值损失 -108.83% 556.94% -988.69% -100.00% #DIV/0!
其他业务成本 52.40% 99.24% -85.29% 10.00% 10.00%
营业利润 3217.54% 447.33% -76.78% 127.69% 7.94%
营业外收入 -43.51% -17.22% 2119.80% -85.76% 5.00%
营业外支出 -89.47% -12532.54% -90.57% 5.00% 5.00%
利润总额 1947.70% 428.34% -75.16% 118.83% 7.95%
所得税费用 2538.98% 454.66% -87.71% 237.47% 8.75%
净利润 1763.97% 416.76% -69.23% 96.45% 7.69%
归属于母公司所有者的净利润 1656.48% 410.35% -70.82% 106.09% 7.46%
少数股东权益 -0.85% -1447.24% 105.45% -54.47% 24.35%
主要驱动因素（％）

股基权证交易额市场份额 2.78% 2.98% 3.08% 3.08% 3.08%
净利差 1.07% 1.16% 1.61% 1.60% 1.60%
股票及股票连接主承销市场份额 1.59% 0.52% 1.94% 2.00% 2.00%
企业主体债券主承销市场份额 0.63% 0.00% 2.56% 1.50% 1.50%
营业费用/营业收入 31.30% 23.13% 39.81% 31.60% 31.16%
营业税金及附加税率 4.35% 4.23% 5.80% 5.13% 5.13%
所得税率 30.66% 32.37% 16.42% 25.00% 25.00%
盈利能力（％）

净利润率 45.09% 47.70% 37.05% 47.31% 47.47%
净资产收益率 25.34% 46.81% 12.97% 21.12% 19.33%
净资本指标（人民币百万元）

母公司净资本 2,660        7,449          8,223          
母公司净资本率（％） 72.97% 74.92% 79.60%
每股及估值指标（元）

每股盈利 0.38          1.62            0.47            0.97           1.05          
每股净资产 1.48          3.45            3.64            4.60           5.41          
股利支付比率 0.00% 0.00% 0.00% 25.00% 25.00%
经营数据

员工数量（个） 2,256          1,716          
营业部数量（个） 49             76               78               
服务部数量（个） 12             18               16               
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风险因素 

股基权证交易额出现萎缩。回归分析表明股基权证交易额与股票市场的涨幅和振幅高度正相关。一旦股票市场出现
调整，股基权证交易额有出现萎缩的可能。由于经纪业务是证券行业最主要的收入来源，股基权证交易额的萎缩将
直接导致公司业绩出现下降。 

经纪业务净手续费率进一步下降。经纪业务净手续费率呈现出明显的与股票市场涨跌同向趋势，一旦股票市场出现
调整，经纪业务净手续费率将面临进一步下降的压力。同时，中国证监会《关于进一步规范证券营业网点的规定》
的实施将导致 09 年－10 年营业部的数量明显增加，这将直接导致证券公司经纪业务竞争的加剧，继续拉低经纪业务
净手续费率。 

证券市场继续调整。由于自营业务是公司最主要的收入来源之一，一旦股票市场出现调整，公司的自营业务收入有
下降甚至亏损的可能。 
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