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报告摘要： 

兴业证券是立足海西的精品券商，目前公司总体经营实力、业务规模和盈

利能力进入行业前 16 名。从收入结构上看，兴业对经纪业务的依赖度远低

于行业，资管和投行业务收入贡献高于行业。 

研究和机构销售业务是兴业各业务条线中排名最靠前的业务。 

 早在 2009 年兴业就确定将研究作为公司三大战略投入之一，目前兴业研

究跻身行业第一梯队，“新财富”战绩屡创新高，为公司各项业务打下夯

实基础。公司打造“行业聚焦”核心策略，对内服务和对外服务并重，

在战略重点行业打造完整的业务价值链。 

 2015 年综合席位分仓收入排名第 7，预计公司综合佣金排名将继续上升。 

兴业资管和投行业务收入占比高，区域资源有优势。 

 深耕海西，投行业务高速发展，2015 年承销保荐净收入位居行业第 13。

目前在会审核 IPO 项目有 23 单，在可比券商中排名靠前，投行业务收

入将在未来一段时间加速释放。 

 资管业务加大转型力度，集合资管规模自 13 年以来基本年年翻倍， 2015

年资管业务净收入排名行业第 10。 

兴业是二级市场回购股票金额最大的上市券商，积极推进员工持股计划。

回购价格区间 7.13 至 8.63 元/股，支付总金额约 5.44 亿，结合 2016 年 1

月配股价 8.19 元/股，我们认为公司目前股价具有较高安全边际。 

公司坚持“2020，TOP10”战略目标不动摇，提出五大核心竞争策略。 

公司盈利预测和评级：预测公司 2016、2017 年营业收入 84 亿、116 亿，

净利润 33 亿、46 亿，对应 EPS 分别为 0.5 元、0.68 元，BPS 分别为 4.96

元、5.55 元。我们认为给予公司 2 倍  PB 比较合理，对应 16 年每股净资

产 4.96 元的价格为 9.92 元。首次覆盖给予“推荐”评级，6 个月目标价

为 9.92 元。 

风险提示：市场大幅下跌带来业绩和估值双重压力。 

财务指标预测 
 

指标 2013A 2014A 2015A 2016E  2017E 

营业收入（百万元） 3103.55  5609.06  11540.61  8394.82  11591.07  

增长率（%） 22.21% 80.73% 105.75% -27.26% 38.07% 

净利润（百万元） 672.94  1945.87  4498.98  3318.91  4582.55  

增长率（%） 41.27% 189.16% 131.21% -26.23% 38.07% 

净资产收益率（%） 5.17  12.13  22.51  12.64  13.03  

每股收益(元) 0.26  0.34  0.80  0.50  0.68  

PE 29.83  22.53  9.63  15.58  11.28  

PB 1.54  2.73  2.17  1.56  1.39   
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52 周股价区间（元） 7.67-17.6 

总市值（亿元） 513.63 

流通市值（亿元） 513.63 

总股本/流通 A股（万股） 669667/669667 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 2.39 
 
52 周股价走势图 

 
资料来源：东兴证券研究所 
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1. 立足海西的精品券商 

兴业证券前身是 1991 年 10 月设立的福建兴业银行证券业务部，1994 年 4 月改组设

立福建兴业证券公司，2000 年 3 月增资改制并正式更名为兴业证券股份有限公司，

成为综合类证券公司。2010 年 10 月，公司在上交所正式挂牌上市。 

 

兴业证券的控股股东是福建省财政厅，持有本公司股份 1,043,915,180 股，占本公

司总股本的 20.08%。公司形成了集证券、基金、期货、资产管理、国际、直投等为

一体的综合型金融控股集团，主要拥有 6 家控股子公司，分别为兴业全球基金管理有

限公司、兴证证券资产管理有限公司、兴证期货有限公司、兴业创新资本管理有限公

司、兴证（香港）金融控股有限公司、兴证投资管理有限公司等。 

  
图  1:福建省财政厅是兴业证券的控股股东 

 

资料来源：公司年报，东兴证券研究所  

 
  
图  2:兴业证券已成长为综合型金融控股集团 

 

资料来源：公司年报，东兴证券研究所  
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目前公司总体经营实力、业务规模和盈利能力进入行业前 16 名。2016年 1 月配股完

成后，公司总资产和净资产位列行业第 16 名，截至 2015 年底，公司收入利润位列行

业第 16 名。 

  
表  1:兴业总体经营实力、业务规模和盈利能力进入行业前 16 名 

  总资产（2016.1） 净资产（2016.1） 收入及利润（2015） 

行业排名  16 16 16 
 

资料来源：公司业绩发布会资料，东兴证券研究所 

 
从收入结构上看，兴业对经纪业务的依赖度远低于行业，资管和投行业务收入贡献高

于行业。2015 年底公司经纪\资管\投行的收入占比分别为 33%/10%/7%，而行业平均

占比为 47%/9%/5%。公司自营和利息净收入占比和行业平均基本一致。 

  
图  3:兴业证券对经纪业务依赖度低于行业、资管投行收入贡献高于行业 

 

资料来源：公司年报，东兴证券研究所  

 

2. 核心竞争力：研究驱动，机构销售卓越 

2.1 研究业务是兴业最璀璨的那颗星 

兴业研究跻身行业第一梯队，为公司各项业务打下夯实基础。公司早在 2009 年就确

定了将研究作为公司三大战略投入之一，目前兴业研究成为公司各业务条线中行业排

名最靠前的业务，率先实现跨入行业第一梯队的战略目标。 

 

兴业研究战略性投入效果显著，公司总体研究实力持续提升，“新财富”战绩屡创新

高。在 2015 年“新财富”评比中，研究所获得“本土最佳研究团队第 4”，单项奖 16

项，入围奖 2 项，是历史最好战绩。研究所人员数量从 2010 年底 57 人增加到 2015

年底 119 人，增长 108%。 

 

兴业研究积极探索转型与创新，对内服务和对外服务并重，从研究发现价值到研究创

造价值，在对外服务加深的同时，对内各优势行业均积极响应内部需求，逐步融入公

司各业务链条，积极发起一批重点项目并为项目落地起到关键作用。  
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表 2:兴业研究所历年“新财富”获奖情况 

  2011 2012 2013 2014 2015 

奖项  
本土最佳研究团队第

10  

本土最佳研究团队

第 8 

本土最佳研究团队

第 7 

本土最佳研究团队

第 6 

本土最佳研究团队

第 4 

新财

富  

单项奖(6):策略第 1、

交运第 1、化工第 1、

煤炭第 3、电子第 4、

医药第 5，入围(2) 

单项奖(8):宏观第 3、

策略第 3、交运第 1、

化工第 1、煤炭第 2、

银行第 5、建筑和工

程第 5，入围(1) 

单项奖(9):宏观第 4、

策略第 1、交运第 1、

化工第 2、传媒第 2、

造纸第 3、煤炭第 5、

医药第 5、电子第 5，

入围(1) 

单项奖(7):宏观第 2、

策略第 1、农林牧渔

第 3、基础化工第 1、

医药生物第 1、交运

仓储第 4、社会服务

第 2，入围(8) 

单项奖(16):宏观第

3、策略第 4、交运第

1、社会服务第 1、基

础化工第 2、医药第

3、环保第 3、钢铁第

3、农业第 3、建材第

3 等,入围(2) 

 

资料来源：公开信息，东兴证券研究所  

 

公司打造“行业聚焦”核心策略，重点解决建立综合业务模式的问题。在战略重点行

业，打造涵盖研究、估值与定价、股权和债权融资、并购以及与此相适应的一、二级

市场投资等完整的业务价值链，培育包括行业客户资源、行业品牌影响力、行业投融

资定价权的核心能力，形成公司在确定的重点行业的行业优势，打造行业竞争力。 

  
图  4:兴业研究打造“行业聚焦”核心策略 

 
资料来源：公司业绩发布会资料，东兴证券研究所 

 
 

2.2 机构销售业务综合实力进入行业第一梯队 

近年来公司机构客户投研服务水平持续提升有目共睹，公司 2015 年综合席位分仓收

入排名第 7。公司着力打造包括公私募、保险公司、社保基金、QFII、RQFII、券商

资管和自营、信托公司、财务公司、投资公司和上市公司在内的全面机构客户服务体

系，为机构客户提供专业精准服务的能力不断提升。预计公司综合佣金收入和排名将

继续上升。 
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图  5:2015 年兴业综合席位收入进入行业前 10 

 

资料来源：公司业绩发布会资料，东兴证券研究所 

  

表  3:兴业证券机构销售斩获诸多奖项 

  近年来获取销售服务类奖项  

2015 “新财富”最佳销售团队第一名 

2014 “新财富”最佳销售团队第一名 

2013 “新财富”最佳销售团队第二名 

2012 “上海证券报”最佳机构服务证券经纪商 

2012 “新财富”最佳销售团队第九名 

2011 “新财富”最佳销售团队第七名 
 

资料来源：公开资料，东兴证券研究所  

 

3. 资管和投行收入占比高，区域资源有优势 

3.1 深耕海西市场，投行业务高速发展 

兴业投行坚持目标客户、目标行业和目标区域的核心策略，深耕海西，投行业务高速

发展。公司地处海西，在海西区经济发展和两岸经济金融交流的背景下获得有利的地

缘优势，目前在福建地区处于行业领军地位。 

 

公司投行业务加速资源整合，推动股权、债权和并购等传统业务均衡发展，并积极拖

进资产证券化、国际化等创新业务，行业排名接近前 10。2015 年公司实现承销与保

荐净收入 8.92 亿，行业排名第 13，占公司营业收入 10%，超过行业平均水平。 

 

公司目前在会审核的IPO项目有23单（已受理12单+已反馈9单+已预披露更新2单），

在可比券商中排列靠前。公司投行业务将在未来一段时间加速释放。 
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图  6:2015 年兴业证券承销保荐业务净收入进入行业前 13 

 

资料来源：公司业绩发布会资料，东兴证券研究所 

 

3.2 资管加大转型力度，净收入大步迈进行业前 10 

兴业资管紧紧围绕公司战略目标，加大转型力度，权益投资、创新投资、量化投资、

资产证券化等业务线均取得较好的经营业绩。公司 2014、2015 年资管总规模几乎没

有增长，但集合资管规模自 13 年以来基本年年翻倍，集合资管占总规模的比重显著

提升。2015 年公司资管业务净收入排名行业第 10，是近年来的最佳成绩。 
 

图 7:兴业集合资管规模 2013 年以来年年翻倍  图 8:兴业资管业务净收入 2015 年进入行业前 10 

 

 

 
资料来源：公司年报，东兴证券研究所   资料来源：公司年报，东兴证券研究所  

 

4. 上市券商回购股票金额最大，回购价格铸就坚实底部 

兴业是回购股票金额最大的上市券商。目前A股只有2家券商开启二级市场股票回购，

国元证券是最早启动二级市场股票回购的上市券商，回购自 2015 年 9 月开始、2016

年 2 月结束，累计回购 2956.1484 万股，占公司总股本比例为 1.5051%，支付总金额

约 4.7亿。兴业自 2016 年 2月开启股票回购，截至 4月底累计回购股份数量约为 6800

万股，占公司目前总股本的 1.02%，成交的最高价为 8.63 元/股，成交的最低价为 7.13

元/股，支付的总金额为 5.44 亿（含印花税、佣金等交易费用）。 
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表 4:兴业证券和国元证券二级市场回购股票对比 

  回购期限  回购股数(万） 占总股本比例 回购支付金额（亿） 回购价格  

国元证券 2015.9-2016.2 2956.1484 1.51% 4.7 均价 15.9 元/股  

兴业证券 2016.2 至今  6800 1.02% 5.44 最高 8.63 元/股，最低 7.13 元/股 
 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

公司实施股票回购决心坚决，彰显公司管理层呵护自身股价、维护全体股东利益的意

图。公司实施股份回购同时也为有效推进员工持股计划、进一步完善公司长期激励机

制。据了解，兴业将在政策允许的情况下正式实施员工持股计划。  
图  9:兴业证券回购最低价 7.13 元/股为公司股价铸就坚实底部 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所  

 

5. 未来 5 年进入行业前 10 不是梦 

5.1 “2020，TOP10”战略目标是怎样的？ 

公司坚持“2020，TOP10”战略目标不动摇，未来五年内建设成为业务特色鲜明、竞

争优势独特、管理机制高效、风控能力健全、人才队伍优秀的综合型金融服务机构，

公司综合实力进入 TOP10，具体来看： 

 

 一是公司资本实力、盈利能力、经营效率等指标不断优化并进入行业第二集团； 

 二是各项业务进入或接近行业第二集团（其中特色业务力争进入行业第一集团）； 

 三是国际化程度不断提高，海外业务规模及相关收入占比要进入行业前十位。 

 

5.2 五大核心竞争策略和行动计划 

为了实现“2020，TOP10”战略目标，公司提出五大核心竞争策略。高绩效团队建设

是公司未来五年最重要的竞争策略之一；客户中心策略将进一步深化以客户为中心的

转型；区域策略的重点是解决区域选择与业务落地的方式，行业聚焦策略重点解决如

何建立综合业务模式；IT 与互联网发展策略是公司战略实施的重要突破口；坚定不

移的加速推进国际化策略。   
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表 5:兴业 5 大核心竞争策略和行动计划 

五大核心竞争策略  行动计划  

高绩效团队建设策略 打造高绩效团队、事业部制、员工持股计划 

客户中心策略 明晰客户分类（核心客户/重要客户/成长客户)，加强服务深度，提升服务广度 

区域、行业聚焦策略 

深耕核心区域（福建、北上广深与江苏浙江四省三地）、投入重点区域（已设立一

二级区域分公司区域）、布局成长区域 

以研究能力培育为基础，建立有效的跨部门行业知识分享及绩效分配机制，促进

客户资源共享与业务协作 

IT 与互联网发展策略 提升管理效率与服务水平，探索互联网发展业务模式 

国际化策略 推动香港公司分拆，在港交所上市；启动 H 股发行；择时实施海外并购 

 

资料来源：公司业绩发布会资料，东兴证券研究所 

 

6. 盈利预测和估值 

在 2016 年两市日均成交量 6000 亿、两融平均余额 10000 亿的中性假设下，我们预测

公司 2016、2017 年营业收入为 83.95 亿、115.91 亿，净利润为 33.19 亿、45.83 亿，

对应 EPS分别为 0.50 元、0.68 元，对应 BPS 分别为 4.96 元、5.55元。 

 

由于券商业绩的强周期和高贝塔属性，其每股盈利和市盈率伴随行业景气度会有非常

大的波动，我们倾向于认为 PE 估值指标难以对其投资机会做出有效判断，而每股净

资产一般不会出现大幅波动，因此我们认为券商股采用 PB 估值更具有参考价值。 

 

兴业证券 2016 年 1 月完成配股，融资金额近 123 亿，配股价 8.19 元/股，结合公司

二级市场股票回购价格区间 7.13 元——8.63 元/股，我们认为公司目前股价具有较

高安全边际。 

 

公司 2016 年 5 月 10 日收盘价隐含的 2016、2017 年 PB 为 1.56X、1.39X。考虑公司

最低回购价 7.13 元/股，给予公司 16年 1.4X 估值下限，对应 16 年每股净资产 4.96

元的价格为 7.0 元，综合考虑公司的竞争优势和股价弹性，我们认为给予公司 2 倍 PB

比较合理，对应 16 年每股净资产 4.96 元的价格为 9.92 元。首次覆盖给予“推荐”

评级，6 个月目标价为 9.92元。 
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图  10:兴业证券 PB Band 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所  

  

7. 风险提示 

市场大幅下跌带来业绩和估值的双重压力。 
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表 6：公司盈利预测表 
 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

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

货币资金 8,497.92  18,642.2

4  

31,119.2

0  

42,874.8

3  

52,803.7

5  

营业收入 3,103.

55 

5,609

.06 

11,540.

61 

8,394.82 11,591

.07 结算备付金 2,372.60  6,566.97  9,466.41  5,514.41  7,352.55  手续费及佣金净收

入 

2,123.

37 

3,024

.18 

7,259.4

4 

5,372.67 7,569.

31 交易性金融资产 10,768.2

9  

13,099.7

8  

23,484.1

9  

28,239.8

1  

33,887.7

7  

其中：代理买卖证

券业务净收入 

1,125.

69 

1,539

.21 

3,782.1

4 

1,783.15 2,151.

10 买入返售金融资

产 

5,030.53  12,319.3

9  

12,588.1

1  

13,846.9

2  

15,231.6

1  

证券承销业务净收

入 

364.76 552.3

0 

1,130.0

9 

1,524.39 2,393.

40 存出保证金 730.12  1,687.66  2,869.59  1,698.24  2,264.32  受托客户资产管理

业务净收入 

107.59 230.7

6 

779.24 829.42 1,283.

87 可供出售金融资

产 

1,656.10  4,373.47  13,758.2

1  

10,304.5

7  

11,335.0

2  

利息净收入 345.70 688.7

2 

1,222.0

4 

1,038.66 1,677.

93 长期股权投资 354.39  43.21  104.71  157.06  204.18  投资净收益 890.41 1,627

.71 

2,859.0

0 

  

固定资产 752.60  722.59  746.32  746.32  746.32  其中：对联营企业

和合营企业的投资

收益 

-0.10 -2.05 2.31   

无形资产 41.16  41.37  52.30  46.96  46.96  公允价值变动净收

益 

-264.6

8 

256.8

0 

181.61   

商誉 12.26  12.26  12.26  12.26  12.26  自营业务净收入 625.83 1,886

.55 

3,038.3

1 

1,899.53 2,227.

92 递延所得税资产 194.03  224.41  501.06  423.97  497.57  营业支出 2,119.

99 

3,095

.86 

5,674.6

5 

4,066.45 5,614.

71 其他资产 79.43  197.14  507.88  484.53  568.65  营业税金及附加 200.04 341.5

0 

743.69 537.27 741.83 

资产合计 35,586.1

8  

73,487.5

4  

113,818.

05  

104,349.

87  

124,950.

96  

管理费用 1,912.

93 

2,721

.17 

4,888.8

4 

3,525.82 4,868.

25 卖出回购金融资

产款 

8,088.01  16,771.8

2  

16,934.7

8  

18,628.2

6  

20,491.0

9  

其他业务成本 4.24 4.55 4.33 3.36 4.64 

代理买卖证券款 9,322.47  21,658.8

2  

34,683.3

4  

21,228.0

0  

28,304.0

0  

营业利润 983.57 2,513

.21 

5,865.9

6 

4,328.37 5,976.

35 应付职工薪酬 855.68  1,544.92  3,132.24  2,157.29  2,978.66  加：营业外收入 65.82 68.15 81.88 59.60 82.30 

应交税费 270.74  632.90  923.83  663.78  916.51  减：营业外支出 13.88 15.73 28.36 20.99 28.98 

其他负债 758.70  12,097.9

5  

29,729.7

3  

28,451.5

6  

35,126.8

4  

利润总额 1,035.

51 

2,565

.62 

5,919.4

8 

4,366.98 6,029.

67 负债合计 22,152.6

9  

58,261.8

1  

94,529.9

8  

71,128.8

9  

87,817.0

9  

减：所得税 251.76 619.7

5 

1,420.5

0 

1,048.08 1,447.

12 股本 2,600.00  5,200.00  5,200.00  6,696.67  6,696.67  净利润 783.74 1,945

.87 

4,498.9

8 

3,318.91 4,582.

55 资本公积金 6,384.95  3,767.19  3,767.19  14,334.0

9  

14,334.0

9  

归属于母公司净利

润 

 

 

的净利润 

672.94 1,781

.59 

4,167.1

5 

3,318.91 4,582.

55 盈余公积金 614.86  765.61  1,106.79  1,438.68  1,896.93  每股净资产（元） 5.00 2.82 3.56 4.96 5.55 

未分配利润 2,397.58  3,515.77  6,399.39  8,052.96  10,591.0

8  

基本每股收益（元） 0.26 0.34 0.80 0.50 0.68 

一般风险准备 1,010.96  1,312.45  1,994.81  2,658.59  3,575.10        

归属于母公司权 

 

益合计 

13,004.9

2  

14,682.6

5  

18,515.3

8  

33,220.9

8  

37,133.8

7  

      

所有者权益合计 13,433.4

9  

15,225.7

3  

19,288.0

8  

33,220.9

8  

37,133.8

7  

      

负债及股东权益

合计 

35,586.1

8  

73,487.5

4  

113,818.

05  

104,349.

87  

124,950.

96  

       
资料来源：wind，东兴证券研究所  
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