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互联网布局领先，受益互联网金融监管

意见出台 

增持（首次） 

 
事件 

锦龙股份发布2015年中报：公司2015年1-6月营业收入13.53亿元，

同比大幅增长279.47%；归属于上市公司股东净利润为5.85亿元（对

应EPS0.65元/股），同比增长150%；归属于上市公司股东净资产30.84

亿元（对应BPS3.44元/股）。 

 

投资要点 

 一参一控打造金控平台，上半年净利润大增：2015 年 1-6 月公

司实现归属于上市公司股东的净利润 5.85 亿元，同比增长 150%，

由于 14 年上半年剥离水务业务收入造成高基数，净利润增速小于

收入增速。公司致力于打造金控平台，参股控股金融企业涵盖券

商、银行、期货、基金多领域。控股的中山证券经纪、自营、投

行、信用业务均发展迅速，上半年实现营业收入 13.53 亿元，同

比增长 279%，归属于母公司所有者净利润 4.9 亿元，同比增长

136%。截至 2015 年 6 月末东莞证券与中山证券期末融资融券余

额分别为 96.34 亿、26.96 亿，同比大幅增长 321%、197%。  

 中山证券联手多个互联网巨头打造互联网券商龙头，受益于互

联网金融的行业规范：公司持续推进互联网金融创新进程，中山

证券先后牵手金证、BAT 等互联网巨头。公司在互联网金融领域

的核心竞争力集中体现在用户体验、产品内容、入口流量等方面。

随着互联网金融的指导意见出台，互联网金融将面临行业洗牌，

行业整体将更加有序、健康发展，鼓励传统金融通过互联网实现

创新发展，利好中山证券。公司互联网金融布局完整，竞争实力

强有望脱颖而出。目前公司正筹划增资扩股，将继续为创新业务

扩张提供资本金支持。 

 东莞证券评级连升三级至 AA 级，IPO 进程加速：公司首次获

得证券业最高评级，从 14 年的 BB 级连升三级至 AA 级，评级提

升有利于优化风险指标、拓宽融资渠道、降低融资成本。6 月 19

日，公司向证监会提交了 IPO 申请并获受理，拟在深交所上市。

目前锦龙股份持有东莞证券 40％股份，市值仅 195 亿。对比东兴

（市值 574 亿）、西部（市值 749 亿）等中小型券商仍有较大空

间。东莞证券上半年实现营业收入 21.1 亿元，同比增长 222%，

实现归属于母公司所有者的净利润 8.8 亿元，同比增长 325%。 

盈利预测及投资建议 

锦龙股份已逐步完成向纯金融股的转变，涉足多个金融领域，互联网

金融业务布局持续推进。受益民营体制金控平台的良好激励机制及经

验丰富的管理团队，公司或将借助互联网实现跨越式发展。预计 2015、

2016 年净利润 7.96 亿、14.43 亿，对应 EPS0.89、1.61 元。给予目

标价 24 元/股,对应目标市值 215 亿元，“增持”评级。 

 

风险提示 

互联网金融的发展不及预期，参股券商 IPO 进程未达预期。 
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股价走势 
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市场数据（7 月 29 日） 

收盘价（元）                   21.75 

一年最低价/最高价        14.73/55.17 

市净率                        59.62 

流通 A 股市值（百万元）     12875.9 

 

 

基础数据 

每股净资产（元）                3.44 

资产负债率（%）               79.01 

总股本（百万股）               896.00 

流通 A 股（百万股）           592.00 
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图表 1 ：锦龙股份持有金融企业股份情况一览（2015年 6月） 

参股公司名称 公司类别 期末持股比例（%） 

中山证券 证券公司  66.05% 

东莞证券 证券公司  40.00% 

世纪证券 证券公司  1.09% 

东莞农商行 商业银行  0.77% 

清远市农村信用合作联合社 商业银行  2.18% 

清远农村商业银行 商业银行  0.06% 

华联期货 期货公司  3.00% 

上海大陆期货 期货公司  51.00% 

益民基金 基金公司 20.00% 
 

 

资料来源：公司 2015 中报，东吴证券研究所  

 

图表 2 :经纪业务市场份额（2015 年 6 月） 
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资料来源：wind，东吴证券研究所 

 

图表 3 :融资融券市场份额（2015 年 6 月） 
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资料来源：wind，东吴证券研究所 
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图表 4：盈利预测与估值 

 2012 2013 2014 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 95  343  1,136  3,225  4,025 

同比（%） -1% 262% 231% 184% 25% 

净利润（百万元） 24  53  387  796  1,443  

同比（%） 8.1% 124.1% 631.4% 105.8% 81.3% 

每股收益（元） 0.07  0.12  0.43  0.89  1.61  

P/E 324.63  184.28  50.39  24.48  13.50  
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