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志存高远，涅槃重生 
 
公司基本情况(人民币) 

 
项目 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

摊薄每股收益(元) 0.34 0.80 0.55 0.69 0.77 

每股净资产(元) 2.8 3.6 5.8 6.1 6.5 

市盈率(倍) 116.8 32.1 17.9 13.3 11.1 

市净率(倍) 6.0 3.9 1.7 1.5 1.3 

净利润增长率(%) 148.2% 131.2% -36.5% 24.9% 11.5% 

净资产收益率(%) 12.8% 23.3% 9.5% 11.3% 11.8% 

总股本(亿股) 52 52 52 52 52 
 

来源：公司年报，国金证券研究所 

 

投资逻辑 

 2010 年 10 月，兴业在上交所正式挂牌上市，2015 年公司总资产行业排名
第 16 位，净资产排名第 19 位，营业收入排名第 16 位，净利润排名第 17
位，公司上市后一五计划进入行业 TOP15 基本实现，2016 年正式开启二五
计划，即在 2020 年进入行业 TOP10。 

 公司具有国企背景，大股东为福建省财政厅，持有股份 20.3%，二股东为福
建省国资委，持有股份 10.3%，公司在经营发展上得到股东的大力支持，同
时，在经营机制上保持市场化的激励机制，包括在投行业务上实行提成激
励，对于公司培养人才、留住人才，起到非常积极的作用。公司在国企股东
背景和市场化机制上做到完美结合，因此各项业务发展均保持良性增速。 

 公司积极拓展海外业务，推进香港子公司兴证香港在港股的上市工作。公司
拟在兴证香港股改完成后增资 15 亿港元，引入战略投资者并实施员工持股
计划。助力香港子公司挂牌上市是公司布局海外业务的重要一步。同时，公
司也在积极研究 H 股发行计划，研究海外并购等，积极拓展海外版图，提升
公司海外市场影响力。 

 截至 2016 年 8 月 18 日，公司累计回购 6800 万股，占公司总股本比例为
1.02%，成交价在 7.13-8.63 元，累计支付 54.4 亿元，回购股份方案已实施
完毕。公司的适时回购体现了对于公司经营发展的信心，同时回购股份将用
于实行公司员工持股计划，对于完善公司长效激励机制将有积极作用。 

 7 月公司由于投行黑天鹅事件受到立案调查，估值跌到 PB1.7X，几乎为历
史最低估值，最终处罚结果虽然进行罚款，并要对投资者进行赔偿，但总体
对公司影响有限，投行业务恢复正常经营。作为券商中优质标的，公司志存
高远，此次涅槃重生，必将为公司战略发展打下更坚实基础。 

投资建议和估值 

 公司为券商中优质标的，即有国企股东资源支持，又有市场化竞争机制，战
略清晰，机制灵活，管理层积极进取，且当前受投行黑天鹅事件影响，估值
PB1.7X，位于历史较低水平，具有较大恢复空间，预计 2016/2017/2018 年
EPS 为 0.55 /0.69/0.77 元，给予“买入”评级。 

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。 
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1、公司概述：立足福建，辐射全国 

公司前身是 1991 年 10 月成立的兴业银行证券交易营业部，后改组为兴业银行
独资子公司兴业证券。1999 年末，为贯彻金融业分业经营要求，兴业证券脱
离兴业银行，变更为“兴业证券股份有限公司”，注册资本增至 9.08 亿元。 

2010 年 10 月，公司在上交所正式挂牌上市。截至 2016 年六月末，公司总资
产 1132.3 亿元，净资产 318.2 亿元。兴业证券多项资产和业务指标在业内均
处于领先地位，2015 年公司总资产行业排名第 16 位，净资产排名第 19 位，
营业收入排名第 16 位，净利润排名第 17 位。 

图表 1：公司发展历程 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

1.1、公司大股东为福建省财政厅 

兴业证券控股股东为福建省财政厅，持有公司 20.3%的股份；福建省国资委间
接持有公司 10.3%的股权，其中，福建国资委通过全资子公司福建省投资开发
集团持有 8.0%，厦门国资委全资子公司厦门特区房地产开发集团持有 2.3%。 

大股东的积极支持使得兴业证券迅速发展，公司是国资背景和市场化机制相结
合的典范，使得公司在发展中，既能获得股东的资源，又有市场化的竞争体制
挖掘人才、留住人才。 

图表 2：公司股权结构图 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 
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1.2、近年公司业绩增长表现一直优于行业 

2011-2015 年，公司营业收入、净利润复合增长率分别为 49.4%、69.4%，高
于行业的 43.3%、57.9%。2016 年上半年公司实现净利润 12.8 亿元，同比下
降 59.8%，行业净利润降幅为 59.2%；实现营业收入 35.3 亿元，同比减少
50.3%，行业营业收入降幅为 52.5%。 

 

图表 3：公司净利润及增速（亿元，%）  图表 4：公司营业收入及增速（亿元，%） 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

2013 年起，兴业证券 ROE 水平由 5.9%迅速提升；2014 年、2015 年，公司
的 ROE 达到 12.9%、25.3%，表现优于市场的 10.5%和 16.9%。2016 年上半
年由于公司 1 月配股发行了 14.97 亿股，ROE 有所稀释，上半年公司 ROE 为
3.9%，低于行业 4.3%。 

2016 年上半年，公司净杠杆率为 2.5，低于行业净杠杆率 2.7。 

图表 5：ROE（%）  图表 6：净杠杆率 

 

 

 
来源：证券业协会、公司公告，国金证券研究所  来源：证券业协会、公司公告，国金证券研究所 

 

1.3、立足海西，金融集团格局初现  

公司旗下主要有 6 家子公司，分别覆盖基金、期货、创投、资管等行业，公司
还拥有大型公募南方基金 10%的股权以及海峡股权交易中心 21.43%的股权。
兴业证券已经逐渐形成金控集团架构，有利于促进旗下业务协同发展。 
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图表 7：公司旗下子公司 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

2、公司业务情况 

2.1、业务结构均衡发展 

公司业务发展较为均衡，2015 年、2016 年上半年经纪业务占营收比例分别为
32.8%、24.2%，公司经纪业务占比低于行业水平。 

2016 年上半年，公司投行业务、信用业务、资管业务净收入占营收比例分别
由 2015 年的 9.8%上升至 17.6%、10.6%上升至 12.9%、6.8%上升至 8.8%，
主要原因是经纪、自营业务占比下降。 

图表 8：2015 兴业与行业各业务收入结构对比  图表 9：2016H 兴业与行业各业务收入结构对比 

 

 

 
来源：证券业协会、公司公告，国金证券研究所 

 

 来源：证券业协会、公司公告，国金证券研究所 

2.2、经纪、两融同比下降 

2016 年上半年，公司股基交易额达到 1.8 万亿元，市场份额 1.33%，排名第
19 位，较年初下降 2 位。面对激烈的市场竞争和佣金率的逐渐下滑，公司继续
推动经纪业务向财富管理转型，发挥业务线间的协同效应。 
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2016 年上半年，公司继续强化产品销售业务，代销金融产品收入达到 9378 万
元，同比增加 0.6%。公司重视互联网金融的发展，创设了“掷尊宝”、Mini 牛
熊宝等互联网系列产品，推动线上线下融合发展。 

图表 10：公司股基交易金额（亿元）  图表 11：公司经纪业务收入及增速（亿元，%） 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

公司融资融券业务利息收入保持高增长，对公司业绩贡献不断提升，是公司营
收增长的新动力。2015 年公司实现利息收入 16.4 亿元，同比上升 186.4%；
2016 年上半年，受市场波动影响，公司实现融资融券利息收入 4.7 亿元，同比
下降 48.3%。截至 2016 年 6 月 30 日，公司两融余额为 113.8 亿元，较年初下
降 23.3%，位列行业 18 名。股票质押总市值为 185.7 亿元，在上市券商中位
列 13 名。 

图表 12：公司利息收入及增速（亿元，%） 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 

2.3、投研实力表现优秀 

公司研究所是公司重点发展的业务方向之一，公司研究业务在行业处于领先水
平，服务机构客户能力非常突出。2015 年公司证券研究所共有 16 个小组获得
新财富奖项，销售团队于 2014 年起连续两年获得新财富“最佳销售团队”。 
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2016 年上半年，公司加大对投研业务的支持力度，积极引进人才，增强研究
实力，不断提升品牌影响力。 

图表 13：公司新财富获奖情况 

 
来源：公开资料，国金证券研究所 

公司股票分仓成交额排名较为靠前，2015 年，分仓成交额达到 5990.5 亿元，
位列行业第 12，同比增长 153.6%；分仓成交额占比 4.1%，同比提升 0.3 个百
分点。分仓佣金逐年上升，2015 年公司实现分仓佣金 5.0 亿元，同比增长
142.7%。  

图表 14：公司历年分仓佣金情况（亿元，%） 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 

2.4、投行业务保持正增长 

公司大力发展大投行战略，积极推进承销、并购等业务发展，实行市场化激励
机制，取得良好效果。早在 2011 年，兴业证券企业债、公司债融资额份额就
已位列福建省第 1。近年来，公司业务定位清晰，深耕海西市场，同时向全国
发展，业务增长明显。 
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2016 年上半年，公司实现投行业务收入 6.1 亿元，同比增长 54.2%；股权融资
72 亿元，市场份额占比 1.8%；债券融资金额 684 亿元，市场份额占比 4.9%。
截至 2016 年 6 月底，公司完成 1 单 IPO、6 单增发、75 单债券发行、1 单配
股，公司债券承销额度、家数显著优于去年同期，带动投行业务收入大幅上升。 

图表 15：公司证券承销业务情况  图表 16：公司投行业务收入及增速（亿元，%） 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

2.5、资管向主动管理转型 

2016 年上半年，兴证资管及兴业全球基金实现营业收入 10.0 亿元，较去年下
降 32.5%。兴证资管是公司全资子公司，成立于 2014 年。依托兴业证券投研
优势，兴证资管各项指标均处于领先地位，主动管理业绩表现优异，已经形成
“金麒麟”、“玉麒麟”等投资品牌。 

2016 年上半年，兴证资管向主动管理方向转型，成立 26 只集合理财产品，募
集资金 33.8 亿元，受托管理规模达到 1457 亿元，实现净收入 3.5 亿元，同比
下降 24.0%。  

图表 17：公司资管业务收入及增速（亿元，%）  图表 18：公司资管业务收入结构 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

兴证资管股票型产品和混合型产品市场表现良好。截至 2016 年 6 月 30 日，兴
证资管有 3 只股票型产品在同类产品中排名前 20，收益率远超同类产品，并有
多只混合型产品收益率超过大盘。 
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图表 19：兴证资管代表产品收益情况 

简称 今年以来总回报(%) 成立以来总回报(%) 类型 

兴证资管鑫众 32 号 B 32.7 130.3 股票型 

兴证资管鑫众 32 号 17.9 52.2 股票型 

兴证鑫成 53 号 13.9 135.9 股票型 

兴证资管鑫成 61 号 12.2 18.7 混合型 

兴证资管鑫成 63 号 11.4 17.4 混合型 

兴证资管鑫成 60 号次级 10.9 10.8 混合型 

兴证资管鑫成 57 号 9.8 10.1 混合型 

兴证资管鑫成 55 号 9.8 10.1 混合型 

兴证资管鑫成 71 号 7.6 18.2 混合型 

兴证资管鑫成 60 号 7.5 10.7 混合型 

兴证资管鑫利 1 号次级 6.5 24.4 混合型 

来源：Wind，国金证券研究所 

2016 年上半年，兴全基金管理规模 1824 亿元，同比增长 3.7%，其中，公募
基金管理规模由 1131 亿元增长到 1249 亿元，增长 10.43%；公司实现营业收
入 7.1 亿元，同比减少 20.9%，下降原因主要是由于专户产品管理费收入及业
绩报酬收入下降。 

 

3、投资亮点：志存高远、涅槃重生 

3.1、公司战略清晰，一五计划完成，二五计划开启 

公司战略目标是 2010-2015 年，完成公司第一个五年计划，综合排名进入行业
TOP15；2015-2020 年，第二个五年计划完成，综合排名进入行业 TOP10，
公司的一五计划基本完成，2016 年是公司二五计划开启之年。 

 

图表 20：财务、业务指标排名对比 

 
2010 2015 

总资产 18 16 

净资产 19 19 

净资本 18 22 

营业收入 24 16 

净利润 26 17 

经纪业务净收入 21 21 

投行业务净收入 28 15 

资管净收入 16 10 

自营净收入 NA 14 

两融净收入 NA 17 

来源：证券业协会，国金证券研究所 
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图表 21：公司战略 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

3.2、公司机制灵活，将国企股东背景和市场化体制完美结合 

公司具有国企背景，大股东为福建省财政厅，持有股份 20.3%，二股东为福建
省国资委，持有股份 10.3%，公司在经营发展上得到股东的大力支持，同时，
在经营机制上保持市场化的激励机制，包括在投行业务上实行的分成激励，对
于公司培养人才、留住人才，起到非常积极的作用。公司在国企股东背景和市
场化机制上做到完美结合，因此各项业务发展均保持良性增速。 

图表 22：福建省国资委旗下国企 

福建省国资委旗下国企（19 家） 

福建石油化工集团有限责任公司 

福建省船舶工业集团公司 

福建省能源集团有限责任公司 

福建省轻纺（控股）有限责任公司 

福建省旅游发展集团 

福建省国有资产管理有限公司 

福建建工集团总公司 

福建省招标采购集团有限公司 

福建省投资开发集团有限责任公司 

福建省冶金（控股）有限责任公司 

福建省电子信息（集团）有限责任公司 

福建省产权交易中心 

福建省港航建设发展有限公司 

福建省汽车工业集团公司 

福建省交通运输集团有限责任公司 

福建省高速公路有限责任公司 

福建省机电（控股）有限责任公司 

中国（福建）对外贸易中心集团有限公司 

福建省水利投资开发集团有限公司 

来源：公开资料，国金证券 
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3.3、兴证香港挂牌冲刺上市，积极拓展海外市场 

公司积极拓展海外业务，积极推进香港子公司兴证香港在港股的上市工作。兴
证香港是公司的全资子公司，成立于 2011 年，注册资本 5 亿港元。2014 年净
利润为 17.8 亿元，该公司不直接运营证券业务而是通过下设子公司提供证券交
易、资产管理、提供意见、证券保证金融资等服务。兴证香港已先后设立兴证
国际证券有限公司、兴证国际期货有限公司、兴证国际资产管理有限公司和兴
证国际融资有限公司等 4 家子公司。 

2016 年，公司计划推动兴证香港年内在香港上市，已于 5 月收到证监会的许
可，目前尚需取得香港联交所批准。公司拟在兴证香港股改完成后增资 15 亿
港元，引入战略投资者并实施员工持股计划。助力香港子公司挂牌上市是公司
布局海外业务的重要一步。 

同时，公司也在积极研究 H 股发行计划，研究海外并购等，积极拓展海外版图，
提升公司海外市场影响力。 

 

3.4、回购股份增强股东信心，积极推进员工持股完善激励机制 

公司于 2016 年 2 月 18 日召开股东大会，拟以不超过 11 元/股，不超过 15 亿
元资金回购公司股票。截至 2016 年 8 月 18 日，公司累计回购 6800 万股，占
公司总股本比例为 1.02%，成交价在 7.13-8.63 元，累计支付 54.4 亿元，回购
股份方案实施完毕。 

公司的适时回购体现了对于公司经营发展的信心，同时回购股份将用于实行公
司员工持股计划，对于完善公司长效激励机制将有积极作用。 

2009 年财政部《关于金融类国有和国有控股企业负责人薪酬管理有关问题的
通知》第四条规定：“各国有及国有控股金融企业根据有关规定暂时停止实施
股权激励和员工持股计划。在国家对金融企业股权激励和员工持股政策公布之
前，各国有及国有控股金融企业不得实施股权激励或员工持股计划。”受限于
此规定，公司目前实施员工持股计划存在一定的政策障碍。 

公司有意愿有动力在政策障碍消失后，积极启动员工持股计划程序。同时，根
据《公司法》第一百四十二条规定，公司回购的股份应当在一年内转让给职工；
如果一年内，公司因各种外部原因未能实施员工持股计划或其规模小于股份回
购规模，公司将按照相关法律、法规将未过户至员工持股计划的回购股份予以
注销。 

 

3.5、投行黑天鹅事件致股价超跌，关注估值修复机遇 

公司受欣泰电气事件影响，7 月 9 日收到监管处罚书，公司股价也因此下挫。7
月 28 日，公司收到行政处罚决定书，公司受到处罚为：没收保荐业务收入
1,200 万元，罚款 2,400 万元，没收承销股票违法所得 2,078 万元，罚款 60 万
元，合计 5738 万元，公司投行业务不受影响，自处罚后开始恢复业务。同时，
公司也成立 5.5 亿赔偿基金，对于投资者进行赔偿。 

公司由于此次黑天鹅事件受到立案调查，估值最低跌到 PB1.7X，几乎为公司
历史最低估值，最终处罚结果虽然进行罚款，并要对投资者进行赔偿，但总体
对公司影响有限，投行业务恢复正常经营，对于公司投行业务客户、团队稳定，
业务发展都起到重要作用。作为券商中优质标的，公司志存高远，此次涅槃重
生，必将为公司战略发展打下更坚实基础。公司当前估值 PB1.7X，低于行业
水平，具有较大修复空间。 
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图表 23：兴业历史 PB 走势 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 

4、投资建议和估值 

公司为券商中优质标的，即有国企股东资源支持，又有市场化竞争机制，战略
清晰，机制灵活，管理层积极进取，且当前受投行黑天鹅事件影响，估值
PB1.7X，位于历史较低水平，具有较大恢复空间，预计 2016/2017/2018 年
EPS 为 0.55 /0.69/0.77 元，给予“买入”评级。 

 

5、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 24：估值 

 
2014 2015 2016E 2017E 2018E 

资产： 
     

货币资金 186.4 311.2 327.6 345.5 369.0 

融出资金 142.0 167.8 176.7 186.3 199.0 

交易性金融资产 131.0 234.8 247.3 260.7 278.5 

买入返售金融资产 123.2 125.9 132.5 139.7 149.3 

应收款项 7.2 9.4 9.9 10.4 11.1 

应收利息 5.7 8.1 8.5 9.0 9.6 

存出保证金 16.9 28.7 30.2 31.9 34.0 

可供出售金融资产 43.7 137.6 144.9 152.7 163.1 

长期股权投资 0.4 1.1 1.1 1.2 1.2 

固定资产 7.2 7.5 7.9 8.3 8.8 

无形资产 0.4 0.5 0.5 0.6 0.6 

递延所得税资产 2.2 5.0 5.3 5.6 5.9 

其他资产 2.0 5.1 5.3 5.6 6.0 

负债合计 582.6 945.3 995.3 1049.4 1120.9 

归属于母公司所有者权益合计 146.8 185.2 194.9 205.5 219.5 

少数股东权益 5.4 7.7 8.1 8.6 9.2 
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2014 2015 2016E 2017E 2018E 

所有者权益合计 152.3 192.9 300.4 316.8 338.3 

负债及股东权益总计 734.9 1138.2 1198.4 1263.5 1349.6 

损益表 

 
2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 56.1 115.4 73.3 91.5 102.1 

营业支出 31.0 56.8 36.0 45.0 50.2 

营业利润 25.1 58.7 37.2 46.5 51.9 

利润总额 25.7 59.2 37.6 46.9 52.3 

净利润 19.5 45.0 28.6 35.7 39.8 

综合收益总额 20.8 44.3 28.1 35.1 39.2 

减：归属于少数股东的综合收益总额 1.9 3.4 2.1 2.7 3.0 

归属于母公司普通股东综合收益总额 18.9 40.9 26.0 32.5 36.2 

来源：Wind，国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号 日期 评级 市价 目标价 

1 2014-08-21 增持 10.95 N/A 

     

     

     

     

     

     

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

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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书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修

改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 

客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的邀请。 

证券研究报告是用于服务机构投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议

客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告

中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作

建议做出任何担保。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

本报告仅供国金证券股份有限公司的机构客户使用；非国金证券客户擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭

受任何损失，国金证券不承担相关法律责任。 
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