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盈利摘要 股价表现 
截至12月31日财政年度 2012年实际 2013年实际 2014年预测 2015年预测 2016年预测

总营业收入(千港元) 1,177,055 1,646,814 2,370,536 2,774,890 3,263,306

变动(%) 17.2% 39.9% 43.9% 17.1% 17.6%

净利润(千港元) 293,450 529,151 800,787 955,565 1,088,521

变动(%) 91.5% 80.3% 51.3% 19.3% 13.9%

每股盈利(港元 ) 0.32 0.41 0.44 0.46 0.52

变动(%) 68.4% 27.5% 8.8% 2.8% 13.9%

基于4.65港元的市盈率(倍 14.5 11.4 10.5 10.2 8.9

每股派息(港元) 0.16 0.20 0.22 0.23 0.00

股息率(%) 3.4% 4.4% 4.8% 4.9% 0.0%
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来源: 公司资料, 第一上海预测 来源: Bloomberg 
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主要数据   

行业 券商 

股价 4.65 港元 

目标价 6.21 港元 

 （+33.5%） 

股票代码 665 

已发行股本 20.93 亿股 

市值 97.4 亿港元 

52 周高/低 5.08/3.40 港元 

每股净现值 3.7 港元 

主要股东 海通证券（69.14%）

 

 

业绩稳定高速增长, 料下半年将发力,提升目标价至 6.21 港

元, 维持买入评级 
 2014 年上半年利润 3.52 亿,同比增长 60%：海通国际 2014

年上半年业绩稳定高速增长,净利润达到 3.52 亿，较 2013

年同期的 2.2 亿大幅增加 60%，净利润率提升至 32.6%。虽

然有供股因素,年化 ROE 仍能稳定在 11.06%的水平。2014 年

上半年收入达到 10.77 亿港元,同比增长 53%。综合成本率从

2013 年的 65%下降至 2014 年上半年的 61%，显示公司营收大

幅增加下的业绩弹性。 

 经纪业务增速远高于市场，孖展贷款持续增长：上半年海通

国际港股成交量同比增加 43%，大幅优于市场下降 8%的平均

情况，经纪和孖展贷款业务收入 4.94 亿，同比增加 40%。孖

展贷款余额达到历史新高 97.65 亿，较年初提升 21%。我们

预计下半年在沪港通的带动下经纪业务仍有很大提升空间，

孖展贷款有望突破 110 亿港元。 

 资本中介型业务增长超过 70%：结构性投融资和 FICC 业务超

我们的预期，其中结构性投融资收入达到 2.42 亿港元，同

比增 79.5%；FICC 业务收入达 1.35 亿，同比增 76.8%。公司

资本中介型业务日趋成熟，提供的产品及服务更加多元，为

大投行业务的发展奠定基础。上半年公司成功融资 59.83 亿

港元，我们预计资本中介及孖展贷款业务在下半年将发力，

持续带动营收增加。 

 目标价到 6.21 港元，维持买入评级：考虑到供股因素，我

们分别调整 2014、2015 和 2016 年预测 EPS 分别到 0.44 港

元、0.46 港元和 0.52 港元，其中也反映了收费型业务和资

本中介型业务的稳定成长，以及沪港通带来的新型业务机会

对海通这样开拓型券商的带动。我们调升公司目标价至 6.21

港元，对应 2014 年 14 倍预测市盈率和 1.4 倍的预测市净

率，距现价有 33.5%的上升空间，维持买入评级。 
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附录 1：主要财务报表 
损益表 财务分析

财务年度截至<12月31日>千港元

2012年 2013年 2014年 2015年 2016年 2012年 2013年 2014年 2015年 2016年

实际 实际 预测 预测 预测 实际 实际 预测 预测 预测

收益 1,177,055 1,646,814 2,370,536 2,774,890 3,263,306 盈利能力

其他收入
2,040 2,807 3,088 3,396 3,736

EBITDA利
率(%) 82.1% 42.6% 45.9% 47.4% 49.1%

开支 -816,678 -924,999 -1,212,337 -1,367,190 -1,547,333 净利率(%) 24.9% 32.1% 33.8% 34.4% 33.4%

融资成本 -24,761 -126,146 -239,677 -311,581 -467,371

税前盈利 936,944 598,475 921,609 1,099,515 1,252,338 营运表现

所得税
-43,034 -68,311 -119,809 -142,937 -162,804

成本收入
比(%) -71.5% -63.8% -61.3% -60.5% -61.7%

净利润
293,450 529,151 800,787 955,565 1,088,521

实际税率
(%) -4.6% -11.4% -13.0% -13.0% -13.0%

折旧及摊销
-47,534 -45,113 -45,564 -46,020 -46,480

股息支付
率(%) 48.3% 50.0% 50.0% 50.0% 250.0%

EBITDA 966,205 701,423 1,087,041 1,314,179 1,603,385

增长 回报率

总收入(%) 17.2% 39.9% 43.9% 17.1% 17.6% ROAA(%) 2.3% 2.4% 2.3% 2.3% 2.4%

EBITDA(%) 318.7% -27.4% 55.0% 20.9% 22.0% ROAE(%) 9.3% 12.9% 12.3% 11.3% 11.9%

资产负债表 现金流量表

财务年度截至<12月31日>千港元 财务年度截至<12月31日>千港元

2012年 2013年 2014年 2015年 2016年 2012年 2013年 2014年 2015年 2016年

实际 预测 预测 预测 预测 实际 预测 预测 预测 预测

现金
467,834 488,021 1,362,140 1,965,092 1,561,710

经营业务
产生现金
净额

客户信托银 5,092,535 12,053,559 12,053,559 12,053,559 12,053,559 已付财务成 -23,907 -102,092 -263,731 -287,527 -491,425

应收账款
1,420,564 1,642,922 6,751,942 6,751,942 6,751,942

已付香港
利得税 -28,208 -8,218 -119,809 -142,937 -162,804

预付款
项、按金
及其他应
收款项 151,587 331,685 331,685 331,685 331,685

营运活动
现金流 1,165,699 -1,421,425 -3,782,832 -2,275,938 -3,425,979

按公平值
计入损益
的金额资
产 441,721 1,950,230 4,423,338 4,423,338 4,423,338

其他

总流动资产13,382,825 26,715,205 37,552,979 41,251,914 44,873,312 资本开支 -12,517 -24,114 -40,000 -40,000 -40,000

固定资产 142,797 115,306 109,742 103,722 97,242 其他投资活动

无形资产 16,463 16,463 16,463 16,463 16,463 其他

其他
投资活动
现金流 -834,172 -602,267 335,022 111,768 380

总资产 14,628,101 29,438,104 39,927,250 43,620,167 47,235,085

应付款项
6,745,903 13,407,180 13,407,180 13,407,180 13,407,180

融资活动
现金流 -91,534 2,043,878 4,321,929 2,767,122 3,022,217

其他应付
款项及应
计费用 185,488 289,903 289,903 289,903 289,903

应付税款 55,627 113,503 113,503 113,503 113,503 现金变化 239,993 20,186 874,119 602,952 -403,382

其他

总负债 11,368,256 24,517,852 31,814,485 34,784,714 37,788,894 期初持有现 1,001,238 467,834 488,021 1,362,140 1,965,092

股东权益 3,259,845 4,920,252 8,112,766 8,835,453 9,446,191 期末持金现 1,241,231 488,021 1,362,140 1,965,092 1,561,710  
 
数据来源：公司资料、第一上海预测 
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电话:  (852) 2522-2101  
传真:  (852) 2810-6789  
 
本报告由第一上海证券有限公司(“第一上海”)编制并只作私人一般阅览。未经第一上海书面批准，不得复印、节录，也不得以任

何方式引用、转载或传送本报告之任何内容。本报告所载的内容、资料、数据、工具及材料只提供给阁下作参考之用，并非作为
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