
 

- 1 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 
 
 
 

    
上市定价（人民币）：10.64-10.64 元 

目标价格（人民币）：12.33-13.25 元  

长期竞争力评级：高于行业均值 

市场数据(人民币) 
 
发行价(元) 10.64 

发行 A 股数量(百万股) 219.00 

总股本(百万股) 1,970.00 

国金证券业指数 23183.95 

沪深 300 指数 3156.75 

深证成指 10141.54 

  
  

  

 

1.《10 月业绩大超预期，非银王者归来-证券

业行业行业点评》，2015.11.6 

2.《券商全面爆发，引领大盘行情-证券业行

业行业点评》，2015.11.5 

3.《霜降前双降，继续利好非银板块-证券业

行业行业点评》，2015.10.26 

4.《2015 年证券行业中报综述：百折不挠，

蓄力回升-下半年证券业...》，2015.9.7 

5.《2015 年证券行业中期投资策略：机遇和

挑战并存-日常证券业行...》，2015.7.23 
 

  
徐飞 分析师 SAC 执业编号：S1130515110001 

(8621)60230241 

xufei＠gjzq.com.cn  
 

固收业务领先，打造一流投行 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

摊薄每股收益(元) 0.26 0.52 0.44 0.52 0.64 

每股净资产(元) 2.61 3.12 4.25 4.77 5.40 

市盈率(倍) 52.2 26.0 27.7 23.4 19.0 

市净率(倍) 4.9 4.1 2.8 2.5 2.2 

净利润增长率(%) 207.67% 100.48% -5.96% 18.03% 23.11% 

净资产收益率(%) 9.90% 16.60% 10.33% 10.86% 11.80% 

总股本(百万股) 1,970 1,970 2,189 2,189 2,189 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 

 公司股权结构分散，股东结构多元，无实际控制人，使得公司在经营管理中

将会以更市场化的方式进行。 

 公司坚持“追求可持续发展，努力打造具有独特经营模式、业绩优良、富有

竞争力的一流投资银行”愿景，经过 20 多年努力，从业务单一的小券商，

发展成为布局全国的综合性证券公司，上市后，公司的发展速度和发展空间

有望得到大幅提升，将会为实现公司的愿景提供更多支持。 

 公司采取特色化经营，固定收益和投行业务已经取得行业领先地位，同时资

管和经纪业务也发展迅速，目前四大业务占比均衡。 

 固收业务是公司亮点业务，公司致力打造“中国一流的债券交易服务提供

商”，构建了债券全产业链服务，并积累了大量机构优质客户资源，未来公

司将进一步拓展做市领域业务。 

 投行业务方面，公司与世界顶级投行摩根大通合作成立一创摩根，为客户提

供 IPO、再融资、企业债和资产证券化等融资服务，未来公司将借助与摩根

大通的合作，继续拓展投资银行业务。  

 公司资产管理业务处于行业前列，根据证券业协会 2014 年经营数据，2014

年公司受托客户资产管理业务净收入排名第 17 位。未来公司将发挥固定收

益业务优势，为客户创造稳定回报。 

 公司积极推动传统经纪业务转型升级，大力发展互联网金融业务，互联网开

户与交易实现快速发展，同时，发展融资融券业务成为新的利润增长点。 

投资建议和估值 

 公司上市融资后，品牌和资本实力都大为增强，业务发展速度和空间均将大

幅提升，且上市后流动市值占总市值比仅 10%，具有较强的流动性溢价，预

计上市后公司市值在 270-290 亿之间，对应目标价格为 12.33-13.25 元/股。 

风险 

 市场周期性变化造成的盈利波动风险；行业激烈竞争风险等。 
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1、公司概述： 立足深圳，覆盖全国 

1.1、公司发展背景 

公司前身佛山证券成立于 1993 年，于 2002 年 4 月更名为“第一创业证券有限
公司”，2012 年 2 月完成股改，经过四次增资扩股后，公司注册资本增至 19.7
亿元。截至 2015 年 12 月，公司总资产 332.7 亿元，净资产 65.8 亿元，属于
中型券商。公司现设有 33 家营业部，主要集中在广东省内城市和东部发达地
区的一、二线城市。  

公司是南方券商的代表，2002 年从佛山迁址深圳，经过二十多年发展，成长为
固收、投行、资管业务业绩领先的专业型券商。2013-2015 年，公司固定收益、
投资银行、资产管理和证券经纪业务占总收入比例超过 90%，是公司收入的重
要来源。 

图表 1：公司发展历程 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所 

 

图表 2：2013-2015 年公司主要业务构成（亿元）  图表 3：公司营业部分布图 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：公司官网，国金证券研究所 
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1.2、股权结构分散，股东结构多元 

公司股权结构分散，共有 40 家法人股东，持股 5%以上股东有四家，占总股本
50.24%，为华熙昕宇、首创集团、南海能兴和航民集团。首创集团是北京国资
委旗下全资子公司，其余三家为民营企业，股东结构多元化。公司无实际控制
人，重大事项均为全体股东讨论后决定。 

图表 4：公司股权结构图 

 

来源：国金证券研究所 

1.3、固收和投行业务占比高 

由于公司固收和投行业务占比高，2015 年盈利表现低于行业，但相比自营、资
本中介等业务，固收和投行业务能给公司带来更为稳定收入贡献。2015 年，第
一创业证券实现营业收入 30.1 亿元，同比增长 61.9%，实现归母净利润 10.2
亿元，同比增 101.0%。 

图表 5：公司净利润及增长率（亿元、%）  图表 6：公司营业收入及增长率（亿元、%） 

 

 

 
来源：公司招股书、国金证券研究所  来源：公司招股书、国金证券研究所 

1.4、旗下子公司业务多元化发展  

公司旗下有五家全资子公司，分别从事直投、投行、金融产品与另类投资、期
货和基金业务；公司也是银华基金第二大股东；同时，公司还参股证通公司和
中证机构间报价系统公司，为客户提供信息等服务。  
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图表 7：公司旗下子公司图 

 
来源：国金证券研究所 

 

2、主营业务： 业务结构较均衡，以固收和投行为特色  

2.1、债券业务业内领先、打造业务产业链 

 打造固定收益全业务链 

公司构建了高效专业的固定收益全业务链，提供全流程专业化服务，专注于债
券的自营投资和为专业债券投资者提供交易等服务；债券发行承销由投行部门
负责，公司在银行间债券承销市场中占有优势地位；同时，公司资管业务也发
挥公司债券投资等方面优势，为客户创造更多收益。  

图表 8：债券全业务链覆盖 

 
来源：国金证券研究所 
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 专注债券自营投资和为专业债券投资者服务 

公司债券业务业内领先，根据中国债券信息网数据，2013 年、2014 年和 2015
年 1-6 月，公司在证券公司银行间固定收益现券交易量排名中，分别位列行业
第 5 名、第 4 名和第 5 名，市占率为 1.80%、1.35%和 1.06%。公司是目前
17 家证券公司尝试做市商之一，2014 年被全国银行间同业拆借中心评选为
“最佳做市机构”，2015 年做市业务在尝试做市券商中名列第一。 

公司专注于债券投资和为债券投资者提供销售和交易服务，经过多年发展，积
累了包括银行、保险、基金公司等大量机构客户。 

公司债券业务范围覆盖广泛，拥有丰富的债券销售资质。公司是少数几家在银
行间市场拥有较多业务资格的券商，是拥有央行公开市场业务一级交易商资格
的四家券商之一。  

图表 9：公司固定收益业务资质 

序号 业务资质 拥有的证券公司数量 批准单位 批准日期 

1 
央行公开市场业务

一级交易商 
4 中国人民银行 2015.02.28 

2 
记账式国债乙类承

销商 
13 财政部 2014.12.30 

3 
国开行金融债券承

销商 
20 国家开发银行 2015.02.27 

4 
农发行金融债 A 类

承销商 
12 中国农业发展银行 2015.02.26 

5 
进出口银行金融债

承销商 
10 中国进出口银行 2016.02.15 

6 
银行间债券市场尝

试做市机构 
17 银行间同业拆借中心 2015.07.23 

来源：招股说明书，国金证券研究所 

 债券业务表现靓丽 

2015 年，公司固定收益产品销售数量 3654 只，同比上升 69.95%；固定收益
产品销售金额 5993.18 亿元，同比增长 64.53%；实现收入 4.2 亿元。 

2015 年，公司固定收益产品交易量达到 25682.87 亿元，同比增长 67.19%；
实现收入 3.4 亿元，未来公司将会在做市领域积极发展。 

图表 10：公司固定收益业务收入（亿元） 

项目 2013 20.14 2015 

债券销售收入 0.8  2.6  4.2  

债券交易收入 1.1  5.8  3.4  

固定收益收入合计 2.1  8.3  7.8  

来源：公司招股书、国金证券研究所 

 

2.2、与世界顶级投行合力打造投行业务竞争力 

 与摩根大通合作成立一创摩根 

2011 年，公司与摩根大通合作，设立合资投行业务子公司一创摩根。目前，公
司投银业务主要通过一创摩根开展，为客户提供 IPO、再融资、公司债券、企
业债券和资产证券化在内的多元化股权、债券融资服务，未来公司将借助与摩
根大通的合作，继续拓展投资银行业务。 

 债券承销是投行业务第一大收入来源 

2015 年，公司实现投行业务收入 2.5 亿元，主要来源于股票和债券承销贡献，
债券承销是投行业务第一大收入贡献来源。2015 年，公司完成 3 个股票保荐
主承销、25 家债券承销项目，分别实现收入 0.8、1.0 亿元。根据证券业协会
数据，2013、2014 年，公司投行业务净收入分别位列行业第 20、17 名。  
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图表 11： 2015 年公司投资银行业务收入（亿元） 

项目 
2013 2014 2015 

收入 占比 收入 占比 收入 占比 

股票承销与保荐 0.8 31.5% 1.0 39.0% 0.8 31.1% 

债券承销 0.5 18.5% 0.9 33.8% 1.0 40.3% 

财务顾问 0.9 37.1% 0.3 11.2% 0.4 16.2% 

其他 0.3 13.0% 0.4 16.0% 0.3 12.4% 

合计 2.5 100.0% 2.6 100.0% 2.5 100.0% 

来源：招股说明书、国金证券研究所 

图表 12：公司投资银行业务优秀项目 

债券承销业务 

1 

7 只公司债 

荣盛公司债（第一期） 

2 荣盛公司债（第二期） 

3 荣盛发展 2015 年非公开发行公司债（第一期） 

4 荣盛发展 2015 年非公开发行公司债（第二期） 

5 天恒置业公司债 

6 丰汇租赁公司债（第一期） 

7 首创集团 2015 私募债（第一期） 

8 

7 只金融债 

一创次级债 2015 年第一期 

9 一创次级债 2015 年第二期 

10 富滇银行金融债（第一期） 

11 富滇银行金融债（第二期） 

12 哈尔滨银行金融债二期 

13 徽商银行金融债（第一期） 

14 徽商银行金融债（第二期） 

15 

8 只资产支持证券 

福元 2015 年第一期个人汽车抵押贷款 

16 深圳农商行 

17 锦州银行 

18 宁波银行 

19 成都银行 

20 天津银行 

21 贵阳银行 

22 广农商行 

23 
2 只可交换债 

宝丽来 

24 大族控股 

25 1 只短期融资券 一创证券 CP001 

 股票承销与保荐 

1 北京首创股份有限公司非公开发行 

2 高升控股股份有限公司非公开发行 

3 北京金隅股份有限公司非公开发行 

 财务顾问业务 

1 深圳能源 

2 中国远洋 

3 永泰能源 

4 伊利能源 

5 华贸物流 

6 物产中大 

7 蓝鼎控股 

来源：招股说明书，国金证券研究所 
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2.3、资管业务规模大幅提升，未来将发挥固收投资优势 

公司资产管理业务处于行业前列，根据证券业协会 2014 年经营数据，2014 年
公司受托客户资产管理业务净收入排名第 17 位。未来公司将发挥固定收益业
务优势，为客户创造稳定回报。 

公司资管业务主要分为券商资管和基金管理两块业务。目前券商资管发行的资
管计划包括定向资产管理、集合资产管理和专项资产管理，截至 2015 年底，
合计资管规模达到 1618 亿元。截至 2015 年底，公司发行成立并尚在存续期中
的定向资管计划 217 只，规模 1473 亿元，较 2014 年增长 65.2%，占公司券
商资管规模的 91.0%；发行集合资管计划 39 只，规模 130 亿元，较 2014 年
增长 111.4%，占公司券商资管规模 8.0%；专向资管业务于 2015 年开始发起，
至 2015 年底共发行 2 只管理计划。 

基金管理业务由子公司创金合信管理，截至 2015 年底，合计受托管理资金金
额为 1004 亿元。 

图表 13：2015 年末公司券商资管受托管理资金规模（亿元，%） 

券商资管规模 
2013 2014 2015 

金额 占比 增长率 金额 占比 增长率 金额 占比 增长率 

定向资产管理资

金总额 
740 89.5% - 892 93.6% 20.5% 1,473 91.0% 65.2% 

集合资产管理资

金总额 
87 10.5% - 61 6.4% -29.4% 130 8.0% 111.4% 

专项资产管理资

金总额 
- 0.0% - - 0.0% - 15 0.0% - 

券商资管受托管

理资金总额 
827 100.0% - 953 100.0% 15.3% 1,618 100.0% 69.8% 

来源：招股说明书、国金证券研究所 

图表 14：2015 年末公司基金受托管理资金规模（亿元，%） 

基金管理规模 
2014 2015 

金额 占比 增长率 金额 占比 增长率 

公募基金受托

管理资金总额 
- - - 44  4.4% - 

特定客户资产

管理计划总额 
7  100.0% - 960  95.6% 12993.9% 

基金受托管理

资金总额 
7  100.0% - 1,004  100.0% 13590.9% 

来源：招股说明书、国金证券研究所 

图表 15：2015 年公司资产管理业务收入（亿元） 

收入 2013 2014 2015 

定向资产管理 1.4  1.3  1.4  

集合资产管理 0.9  1.0  1.3  

专项资产管理 - - 0.1  

公开募集证券投基金 - - 0.1  

其他 0.1  1.1  2.0  

合计 2.4  3.5  4.9  

来源：招股说明书、国金证券研究所 

 

2.4、网络金融促进经纪业务发展，两融成为新的利润增长点  

2015 年，公司 A 股股票交易市场份额较 2014 年有较大提升，从 2014 年 2.2‰
提升到 2015 年 3.5‰，主要受益于公司网络金融的发展，及营业部全面金融服
务的完善。 
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公司在营业部转型发展上，推动在服务个人投资者的同时，大力拓展机构客户，
为机构客户提供研究咨询和主经纪商业务，实现营业部向全面金融服务商转型。 

公司网络金融发展迅速，2015 年互联网自助开户占当年新开户数量的 93%；
网上交易占比由 2013、2014 年的 74.9%、79.6%，提升到 2015 年 85.1%。
网上开户与交易的快速发展，得益于公司开发的“非常商城”，集服务与销售
一体的网上金融商城，可以同时实现开户、二次业务办理、交易、融资、财富
管理与咨询等多项功能。 

图表 16：公司经纪业务交易金额及市场份额（亿元，‰） 

  
  

2015 2014 2013 

交易金额 市场份额 交易金额 市场份额 交易金额 市场份额 

A 股股票 18,823 3.5 3,223 2.2 2,106 2.3 

基金 1,032 3.3 124 1.3 32 1.1 

来源：公司招股书、国金证券研究所 

截至 2015 年 12 月末，公司融资融券余额 43.9 亿元，累计向客户授信 352.3
亿元，实现信用交易佣金收入和利息收入合计 6.3 亿元，成为公司新的利润增
长点。  

图表 17：公司两融余额及增速（亿元，%） 

 
来源：国金证券研究所 

2.5、自营业务规模不大，处于发展中 

公司将债券交易业务归类到固定收益业务，自营业务仅包含股票、基金、理财、
权证及股指期货等。 

2015 年公司自营业务表现较好，通过以基金配置为主、股票优选标的为辅、
配合股指期货套保做风险管控，实现了较好收益，其中，股票和基金收益率分
别达到 43.7%和 36.2%，实现了公司在风险可控前提下获取绝对收益的目的。 

图表 18：公司自营业务规模及收益（亿元，%） 

  
2015 2014 2013 

规模 收益 收益率 规模 收益 收益率 规模 收益 收益率 

股票 1.7 0.7 43.7 1.9 0.5 25.4 2.6 0.0 -0.4 

基金 2.6 1.0 36.2 0.5 0.0 5.2 0.5 0.0 -0.8 

其他（理财、权证、股指期

货） 
9.6 1.5 15.9 6.5 0.3 4.3 1.9 0.1 6.1 

合计 14 3 23.1 9 1 8.9 5 0 2.0 

来源：招股说明书、国金证券研究所 
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2.6、积极发展期货和直投业务等多元化业务 

公司通过子公司一创期货从事商品期货经纪、金融期货经纪和资产管理业务，
针对客户不同需求为客户提供期货投资、套期保值策略、对冲产品设计等个性
化服务，突出量化研究、交易服务的特长；通过一创投资开展直投业务，截至
2015 年 12 月末，已完成 11 个项目，其中 5 个项目实现退出；大力发展新三
板业务，实现 6 家中小企业在股转系统的挂牌，完成 6 家新三板做市报价服务；
通过创新资本开展金融产品投资和其他另类投资业务。 

 

3、公司估值 

公司上市后估值，我们选取与公司收入和利润水平相近的国海证券、山西证券、
太平洋证券作为可比公司，三家公司当前平均估值 PB 2.6X，PE24X，第一创
业作为新上市券商，流动市值占总市值比仅 10%，具有较强的流动性溢价，若
取 PB 3.0X、PE28X 作为估值参考，预计上市后公司市值在 270-290 亿之间，
对应目标价格为 12.33-13.25 元/股。 

 

4、风险 

市场周期性变化造成盈利波动风险；行业激烈竞争风险等。 

 

 

图表 19：报表预测摘要（百万元） 

  2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

资产增长             

货币资金 2,185  5,178  9,144  14,722  16,798  19,273  

交易性金融资产 4,256  6,240  7,617  8,913  9,238  9,589  

买入返售金融资产 698  1,633  5,779  12,041  14,690  18,142  

存出保证金 54  214  359  557  618  692  

其他资产 4,110  7,848  10,374  13,058  13,776  14,603  

总资产 11,304  21,114  33,274  49,291  55,120  62,299  

总负债 6,485  15,645  26,699  39,551  44,228  49,988  

净资产 4,819  5,469  6,575  9,740  10,892  12,310  

少数股东权益 264  334  424  440  458  480  

归母净资产 4,555  5,134  6,151  9,301  10,434  11,830  

              

收益增长             

营业收入 1,032  1,859  3,010  3,473  4,104  5,059  

手续费及佣金净收入 744  1,025  1,751  1,856  2,153  2,540  

利息净收入 -21  -105  218  283  486  875  

投资净收益 390  845  1,183  1,219  1,316  1,448  

公允价值变动净收益 -80  62  -202  50  70  99  
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其他收入 -1  32  61  66  79  97  

（营业支出） 841  1,199  1,702  2,241  2,648  3,265  

营业利润 191  659  1,308  1,232  1,456  1,795  

营业外净收入 10  2  13  10  10  10  

利润总额 200  662  1,321  1,242  1,466  1,805  

（所得税费用） 32  144  283  266  314  387  

净利润 168  518  1,038  976  1,152  1,418  

（少数股东损益） 5  9  16  15  18  22  

归母净利润 163  508  1,021  960  1,134  1,396  

              

每股数据             

股本（百万股） 1,970  1,970  1,970  2,189  2,189  2,189  

EPS 0.08  0.26  0.52  0.44  0.52  0.64  

BVPS 2.31  2.61  3.12  4.25  4.77  5.40  

ROA 1.44% 2.41% 3.07% 1.95% 2.06% 2.24% 

ROE 3.57% 9.90% 16.60% 10.33% 10.86% 11.80% 
 

来源：国金证券研究所 
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定价区间的说明：  

上市定价：预期该股票上市当日均价区间； 

目标价格：预期未来 6－12 个月内该股票目标价格区间； 

询价价格：建议询价对象申报的询价价格区间。 

 

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 5%以上。 
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