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银河巨舰扬帆起航，综合实力行业前列 
■公司概况：银河证券成立于 2007 年，并于 2013 年在香港 IPO 上市。公司第一大股东为中国银河金融控股

公司，实际控制人为汇金公司。2015 年银河证券净资本排名行业第 5 名，公司营业收入及净利润排名分别为

第 6 名及第 8 名，均处于领先地位。公司业务收入结构较为稳定，近五年以来经纪业务占比均为 50%左右。

随着公司在 A 股上市进一步补充资本，综合业务实力将继续得以增强。 

■经纪业务：网点布局完善，佣金率下降相对缓慢。2015 年公司经纪业务实现收入 152 亿元，同比增长 184%。

银河证券经纪业务方面始终保持优势，股基交易规模行业排名维持在前 3 名，2016 年上半年银河证券经纪业

务佣金率为万分之四点五四，下降幅度低于行业下降幅度。（1）高市占率、高佣金率得益于营业网点布局完

善。截至 2016 年 6 月 30 日公司设立了 396 家分支机构，经济发达地区的证券营业部占总营业部数量的 51%。

（2）公司客户粘性较大。公司经纪客户粘性较大，开户年限超过 3 年的客户占比约 77.10%，开户年限超过 10

年的客户占比约 41.15%。（3）布局互联网金融，扩大竞争优势。互联网金融浪潮下，公司自主开发了移动证

券、移动商城，开通了微信公众号。同时公司未来还将重点打造轻型营业部，实现线上线下联动。资本金补

充之后公司将巩固经纪业务优势，预计 2017 年经纪业务市场占有率将达到 5.2%，佣金率维持在万分之四点二

左右。 

■信用交易业务：融资融券业务客户资源丰富。2016 年末公司融资融券余额达到 529 亿元，市场占有率达到

5.6%。公司经纪业务积累了大量的客户资源，同时较强的净资本实力保证了融资融券业务的发展规模，市场

占有率始终处于行业前列。股票质押业务方面，2016 年上半年公司股票质押回购业务的待回购市值为 29 亿元，

行业排名 34 位，与行业可比上市券商相比，公司股票质押业务仍有发展空间。预计 2017 年公司融资融券余额

市场份额达到 5.8%左右。 

■自营业务：主动管理严控风险。2015 年自营规模达到 711 亿元，同比增长 276%；市场大幅波动的情况下公

司仍取得较高投资收益，2015 年投资收益达到 47 亿元，同比增长 366%。2016 年 1 月至 6 月公司实现投资收

益 16 亿元，其中金融工具持有期间的分红和利息较高，主要由于自营债券规模增加导致了较高的利息收入。

市场波动剧烈，公司通过主动管理、降低风险敞口等方式控制风险，预计 2017 年公司自营业务收入同比增长

20%。 

■资管业务：资管规模增长迅速。资管业务方面，2015 年公司实现资管业务净收入 4.5 亿元，同比增长 134%；

受托资产管理规模增长迅速，同比增长 193%。截至 2016 年 6 月 30 日公司证券资产管理业务 185 只，其中包

括 64 只集合资产管理品、116 只定向资产管理品和 5 只专项资产管理品。预计 2017 年公司将提高主动管理比

例，提升资管业务盈利能力。 

■投行业务：承销业务行业领先。2016 年上半年公司实现投行收入 5 亿元，主承销 2 个 IPO 项目、6 个非公

开发行股票项目以及 1 个可转债项目；9 个企业债项目以及 17 个公司债项目发行，企业债承销保持行业前列。

近年来公司主承销规模呈稳健上涨趋势，2015 年主承销规模达到 1046 亿元。预计 2017 年公司投行业务收入

增速约为 25%。 

■金融产业多元布局，海外业务发展稳健。银河证券旗下控股的公司包括银河期货、银河创新资本、银河国

际控股、银河金汇以及银河源汇投资。此外公司还参股了多家股权交易中心，在金融产业实现多元化布局。

公司通过银河国际控股开展海外业务，提供经纪、投行、资产管理、保险经纪等多项服务，2016 年上半年为

公司贡献营业收入 1.5 亿元。 

■股东实力雄厚，金融资产丰富。银河证券第一大股东为中国银河金融控股有限公司，持股比例为 50.91%，

实际控制人为汇金公司。银河金控经营范围覆盖了证券、基金、保险、信托、银行等行业。公司实际控制人

中央汇金旗下参控股金融机构则包括 6 家银行、3 家保险公司、6 家证券公司以及资产管理等金融资产，股东

金融实力雄厚，有助于促进业务协同，提升公司发展空间。 

■“A+H”股上市，资本金规模增长。银河证券成为第 12 家 A+H 股券商，此次 A 股上市募集资金约 40 亿元，

资本金得到补充，有助于公司扩大现有的经纪业务优势，同时提高自营、资管、投行业务规模及实力。 

■投资建议：买入-A 投资评级，6 个月目标价 15.98 元。2017 年至 2019 年 EPS 分别为 0.75 元/0.89 元/1.02

元。 

■风险提示：市场交易量萎缩，政策监管风险，信用违约风险   
摘要(百万元) 2015A 2016E 2017E 2018E 2019E 

主营收入 26260 15362 18995 21964 25242 

净利润 9877 6089 7590 9056 10406 

每股收益(元) 1.03 0.64 0.75 0.89 1.02 

每股净资产(元) 5.97 5.8 6.45 7.11 7.68 

盈利和估值      

市盈率(倍) 13 21 18 15 13 

市净率(倍) 2.28 2.35 2.11 1.91 1.77 

净利润率 38% 40% 40% 41% 41% 

净资产收益率 17% 11% 12% 12% 13%    
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测    
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1. 公司概况 

1.1. 公司发展沿革 

2007 年 1 月 26 日银河证券由中国银河金融控股有限责任公司作为主发起人，联合 4 家国内

机构投资者现金出资 60 亿元共同发起正式成立。2013 年公司在境外首次公开发行 150,000

万股 H 股股票，于 2013 年 5 月 22 日在香港联交所上市交易，并于 2013 年 6 月 13 日行使

部分超额配售选择权，额外发行 3,725.88 万股 H 股股票。2017 年 1 月 23 日公司在 A 股上

市，成为一家“A+H”股上市的券商。 

 

1.2. 股东结构 

公司第一大股东为中国银河金融控股有限公司，持股比例为 50.91%，实际控制人为汇金公

司。截至 2016 年 6 月 30 日，汇金公司持有银河金控 78.57%的股权，为国有独资公司。 

 

表 1：A 股发行前后公司股东情况 

股东名称 股份类别 
A 股发行前 A 股发行后 

持股数量（股） 持股比例 持股数量（股） 持股比例 

中国银河金融控股有限责任公司 内资股           5,217,743,240  54.71% 5,160,610,864 50.91% 

中国人民财产保险股份有限公司 内资股 114,381,147 1.20% 114,381,147 1.13% 

上海农村商业银行股份有限公司 内资股 110,000,000 1.15% 110,000,000 1.09% 

兰州银行股份有限公司 内资股 90,514,398 0.95% 90,514,398 0.89% 

社保基金理事会 内资股 - - 58,726,267 0.58% 

其他内资股股东 内资股 313,635,339 3.29% 912,041,448 9% 

H 股股东 H 股 3,690,984,633 38.70% 3,690,984,633 36.41% 

合计 
 

9,537,258,757 100% 10,137,258,757 100% 

资料来源：招股说明书 

 

2. 公司综合实力行业领先 

2013 年至 2015 年银河证券营业收入及归母净利润保持增长态势。公司经纪业务优势明显，

2015 年在市场交投活跃的大背景之下，公司营业收入达到 263 亿元，同比增长 130%；实

现归母净利润 98 亿元，同比增长 161%。2016 年前三季度，受到市场遇冷的影响，营业收

入出现下滑，前三季度实现营业收入 97 亿元，同比下降 50%；归母净利润 35 亿元，同比

下降 52%。 

 

图 1：银河证券营业收入及增速 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心 
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图 2：银河证券归母净利润及增速 

 

资料来源：Wind,安信证券研究中心 

 

银河证券业务收入结构较为稳定。经纪业务为公司营业收入的主要来源，近五年以来经纪业

务占比均为 50%左右。 

 

图 3：业务结构稳定，经纪业务为主 

 
资料来源：Wind,安信证券研究中心 

 

银河证券规模排名及业务排名均位于行业前列。2015 年公司净资本排名行业第 5 名，在资

本密集型行业中，净资本规模在一定程度上代表了公司实力。公司营业收入及净利润排名分

别为第 6 名及第 8 名，均处于领先地位。雄厚的资本实力也推动了经纪业务、融资融券业务

及自营业务的发展，2015 年公司经纪业务及融资融券业务收入排名均位列第三名。随着公

司在 A 股的上市，进一步补充了公司资本，业务实力将继续得以增强。 
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表 2：银河证券规模及业务排名均位于行业前列 

指标 总额（万元） 排名 

总资产 28,262,382 6 

净资产 5,625,773 6 

净资本 6,063,800 5 

营业收入 2,492,428 6 

净利润 955,845 8 

代理买卖证券业务净收入 1,410,552 3 

融资融券业务利息收入 735,677 3 

受托资产管理业务净收入 42,649 23 

投资银行业务净收入 72,055 25 

证券投资收入 428,119 10 

资料来源：证券业协会 

 

 

3. 公司业务全面发展，经纪业务位居前列 

3.1. 经纪业务线上线下联动 

3.1.1. 营业网点布局完善，市场占有率位居前列 

银河证券在经纪业务方面始终保持优势。2015 年公司经纪业务实现收入 152 亿元，同比增

长 184%。2016 年公司股基交易额为 13.6 万亿元，由于市场交易活跃度降低相比 2015 年

出现大幅下滑，但公司对市场仍保持较强的掌控度，市场份额维持在 5%左右，行业排名维

持在前三名。 

 

图 4：公司经纪业务表现突出 

 
资料来源：Wind,安信证券研究中心 
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图 5：公司市场份额保持在 5%左右 

 

资料来源：Wind,安信证券研究中心 

 

图 6：公司股基交易规模行业前三 

 

资料来源：choice 

 

经纪业务市占率高得益于营业网点布局完善。截至 2016 年 6 月 30 日，公司设立了 396 家

分支机构，其中在 31 个省、自治区和直辖市设立了 36 家分公司、360 家证券营业部。公司

营业部集中在经济发达地区，北京、广东、浙江、上海、深圳、江苏等地区的证券营业部有

183 家，占总营业部数量的 50.83%。 
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图 7：公司营业网点布局完善 

 
资料来源：招股说明书  

 

随着互联网券商的加入以及一人多户的放开，证券行业经纪业务佣金率持续下滑。在此大背

景之下，2016 年上半年银河证券经纪业务佣金率下滑至万分之四点五四，仍高于行业平均

水平。经济发达地区营业部是公司重点发展对象，有成立时间早、客户基数大及客户粘性高

等特点，再加上公司经纪业务加快转型，因此佣金率下滑态势较为稳定，未出现大幅下滑的

情况。 

 

图 8：佣金率平稳下滑 

 

资料来源：招股说明书 

 

3.1.2. 高净值客户带来转型基础 

银河证券客户群庞大，用户黏性大。公司将经纪客户按照 12 个月内净佣金达到 1 万元或 6

个月内日均客户资产达到 50万元作为划分界限，将客户分为普通客户和高端客户。截至 2016

年 6 月 30 日，公司拥有 815.57 万证券经纪客户及 10.44 万名期货经纪客户，其中证券经纪

高端客户为 33.59 万名，期货经纪高端客户有 0.38 万名。公司证券经纪客户黏性较大，开

7.9 
6.8 

5.4 

4.5 

7.9 

6.6 

5.0 
4.0 

0
1
2
3
4
5
6
7
8
9

2013 2014 2015 2016年1-6月 

公司佣金率（万分之） 行业佣金率（万分之） 



 

9 

公司深度分析/中国银河 

本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

户年限超过 3 年的客户占比约 77.10%，开户年限超过 10 年的客户占比约 41.15%。 

 

图 9：公司证券经纪用户黏性大 

 

资料来源：招股说明书，安信证券研究中心 

 

3.1.3. 布局互联网金融，扩大竞争优势 

“实体+虚拟”并进，扩大竞争优势。互联网金融近年来发展迅猛，公司也在实体营业部布

局优势的基础上大力发展互联网金融业务。在互联网金融浪潮下，公司自主开发了移动证券、

移动商城，开通了微信公众号，关注微信即可查看行情、进行委托、办理业务等，解放了人

力资源，实现个性化服务。互联网金融给行业产品及营销模式带来较大变化，但融资融券业

务、创业板开户等业务仍需要在实体营业部开展，因此公司未来还将重点打造轻型营业部，

既能控制成本又能立足当地开发客户资源、成为综合性服务窗口，扩大公司的竞争优势。 

 

3.2. 信用交易业务客户资源丰富 

银河证券于 2010 年起开展融资融券业务，自开展以来发展迅速，规模与收入均出现高速增

长。自 2012 年来公司利息净收入增长速度逐年递增，2015 年公司利息净收入达到 47 亿元，

同比增长67%。截至2017年1月，公司融资融券余额达到285亿元，市场占有率达到5.59%，

行业排名第四位。2015 年公司融资融券利息收入占总营业收入的 28.62%，在可比上市公司

中比例最高。公司经纪业务积累了大量的客户资源，同时强大的净资本实力保证了融资融券

业务的发展规模，信用业务收入市场占有率始终处于行业前列。随着互联网金融的进一步发

展，公司将逐步搭建互联网金融平台，节约服务成本、提升服务效率。 

 

图 10：信用交易业务发展迅速 

 

资料来源：Wind,安信证券研究中心 
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图 11：2016 年公司融资融券余额稳定在 500 亿元左右 

 

资料来源：choice 

 

图 12：公司两融规模及市场排名居于行业前列 

 

资料来源：choice 

 

表 3：融资融券利息收入在可比公司中处于较高水平 

（亿元） 融资融券利息收入 营业收入 占比 

银河证券 75.14 262.6 28.62% 

招商证券 67.04 252.92 26.51% 

华泰证券 68.88 262.62 26.23% 

申万宏源 69.73 304.63 22.89% 

广发证券 75.94 334.47 22.70% 

海通证券 79.64 380.86 20.91% 

国信证券 59.34 291.39 20.36% 

中信证券 74.67 560.13 13.33% 

合计 570.38 2649.62 21.53% 

资料来源：wind，招股说明书 

 

股票质押业务产品丰富。公司于 2013 年 7 月获得质押式回购业务资格，随后启动了“鑫时

雨”、“鑫易雨”、“鑫新雨”等系列产品。截至 2016 年 6 月 30 日，“鑫易雨”、“鑫新雨”系

列产品存续规模达到 5.35 亿元；股票质押回购业务的待回购市值为 29 亿元，行业排名 34

位，与行业可比上市券商相比，公司股票质押业务仍有发展空间。 
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3.3. 自营业务以固定收益为主 

公司自营业务以固定收益为主。公司自营规模增长迅速，2015 年交易性金融资产、衍生金

融资产、可供出售金融资产合计达到 711 亿元，同比增长 276%；市场大幅波动的情况下公

司取得较高投资收益，2015 年投资收益达到 47 亿元，同比增长 366%。2016 年上半年，公

司自营规模与 2015 年末基本持平，投资收益为 16 亿元，其中金融工具持有期间的分红和利

息较高，这主要是由于自营债券规模的增加导致了较高的利息收入。证券市场的大幅波动对

公司自营业务形成了挑战，公司通过主动管理以及降低风险敞口等方式控制风险。 

 

图 13：自营规模大幅提升（亿元） 

 

资料来源：wind,安信证券研究中心 

 

图 14：投资收益大幅增长 

 

资料来源：wind 

 

3.4. 投行承销发展稳健  

2013 年公司投行业务收入出现大幅下滑，之后两年逐步企稳回升，2014 年公司投行业务实

现净收入同比增长 168%。2016 年上半年公司投行实现收入 5 亿元，其中证券承销业务净收

入 3.9 亿元，占总营业收入的 8%。银河证券主承销规模呈稳健上涨趋势，2015 年公司主承

销规模达到 1046 亿元。2016 年上半年，公司主承销 2 个 IPO 项目、6 个非公开发行股票项

目以及 1 个可转债项目；9 个企业债项目以及 17 个公司债项目发行。 
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图 15：投行业务发展稳健 

 

资料来源：wind,安信证券研究中心 

 

图 16：主承销规模稳步提升 

 

资料来源：choice,安信证券研究中心 

 

表 4：公司股权承销情况（百万元） 
 
  

2013 2014 2015 2016H 

首次公开发行 

承销次数 
 

2 1 2 

承销金额 
 

1604.24 15499.58 746.17 

承销收入 
 

70.49 172.51 53.95 

优先股发现 

承销次数 
 

1 2 - 

承销金额 
 

5000 9000 - 

承销收入 
 

2.4 4.46 - 

非公开发行 

承销次数 6 11 9 6 

承销金额 8,268.94 29718.71 4287.53 6329.6 

承销收入 77.52 369.53 61.56 75.18 

资料来源：招股说明书 
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表 5：公司债券承销情况（百万元） 

万元 
 

2013 2014 2015 2016H 

主承销 

承销次数 26 60 46 32 

承销金额 4503699 9383000 7829800 4467900 

承销收入 25310.52 47458.94 27733.6 26065.16 

副主承销 

承销次数 6 6 - - 

承销金额 466000 23000 - - 

承销收入 466 50.5 - - 

资料来源：招股说明书 

 

3.5. 资产规模增长迅速 

资管业务发展迅速。从 2011 年以来，公司受托客户资产管理业务净收入持续增长，2013 年

及 2015 年两年公司收入增幅较大，分别为 205%、135%。规模来看，公司 2015 年受托资

产管理规模增长迅速，同比增长 193%。产品结构方面，截至 2016 年 6 月 30 日，公司证券

资产管理业务 185 只，其中包括 64 只集合资产管理品、116 只定向资产管理品和 5 只专项

资产管理品。 

 

图 17：资产管理业务发展迅速 

 

资料来源：wind,安信证券研究中心 

 

图 18：银河证券受托管理资金规模提升迅速（亿元） 

 

资料来源：招股说明书 
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表 6：资产管理业务类型 

  
集合资产管理业务 定向资产管理业务 专项资产管理业务 

2013 
产品只数 31 33 - 

受托资金（亿元） 76.52 187.53 - 

2014 
产品只数 21 97 2 

受托资金（亿元） 110.53 159.95 26 

2015 
产品只数 96 122 2 

受托资金（亿元） 330.81 879.53 25.67 

2016H 
产品只数 161 146 5 

受托资金（亿元） 489.4 1135.23 58.46 

资料来源：招股说明书 

 

 

4. 国资背景实力雄厚，两地上市提升资本规模 

4.1. 金融产业多元布局，海外业务发展稳定 

银河证券旗下控股的公司包括银河期货、银河创新资本、银河国际控股、银河金汇以及银河

源汇投资。此外公司还参股了中关村股权交易服务集团有限公司、证通股份有限公司和江西

联合股权交易中心有限公司，在金融产业实现多元化布局。 

（1） 银河期货有限公司 

银河期货有限公司前身为银河期货经纪有限公司，成立于 1995 年。公司持有银河期货 833.32%

的股权，苏格兰皇家银行持有银河期货 16.68%的股权，是国内第一家中外合资的期货公司。

截至 2016年 6月 30日银河期货未经审计合并口径的总资产为 168亿元，净资产为 16亿元；

2016 年上半年银河期货实现净利润 9053 万元。 

 

（2）银河创新资本管理有限公司 

银河创新资本管理有限公司成立于 2009 年，是银河证券的全资子公司。截至 2016 年 6 月

30 日银河创新资本未经审计合并口径的总资产为 13 亿元，净资产为 9.4 亿元；2016 年上半

年银河创新资本实现净利润 101 万元。 

 

（3）中国银河国际金融控股有限公司 

中国银河国际金融控股有限公司成立于 2011 年，是银河证券的全资子公司。公司通过银河

国际金控开展海外业务，下设多家子公司经营证券交易、期货、资产管理、财富管理、保险

代理等多项业务。截至 2016 年 6 月 30 日银河国际控股未经审计合并口径的总资产为港币

60 亿元，净资产为港币 13 亿元；2016 年上半年银河国际控股实现税后净利润港币 7372 万

元。 

 

表 7：银河国际控股全资子公司 

子公司名称 注册时间 注册地 

中国银河国际证券（香港）有限公司 2011 年 3 月 2 日 香港 

中国银河国际期货（香港）有限公司 2011 年 3 月 2 日 香港 

中国银河国际财务（香港）有限公司 2012 年 1 月 10 日 香港 

中国银河国际资产管理（香港）有限公司 2012 年 6 月 28 日 香港 

银河金岩投资咨询（深圳）有限公司 2012 年 7 月 24 日 深圳 

中国银河国际财富管理（香港）有限公司 2012 年 10 月 30 日 香港 

资料来源：招股说明书 

 

（4）银河金汇证券资产管理有限公司 
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银河金汇证券资产管理有限公司成立于 2014 年，是银河证券的全资子公司。截至 2016 年 6

月 30 日银河金汇未经审计合并口径的总资产为 29 亿元，净资产为 6 亿元；2016 年上半年

银河金汇实现净利润 2845 万元。 

 

（5）银河源汇投资有限公司 

银河源汇投资有限公司成立于 2015 年，是银河证券的全资子公司。截至 2016 年 6 月 30 日

银河源汇未经审计的总资产为 3.5 亿元，净资产为 3.5 亿元；2016 年上半年银河源汇实现净

利润 117 万元。 

 

4.2. 股东实力雄厚，金融资产丰富 

公司第一大股东为中国银河金融控股有限公司，是由财政部和中央汇金投资有限责任公司共

同发起，成立于 2005 年，注册资本 70 亿元，其中中央汇金投资有限公司出资 55 亿元，出

资比例为 78.57%，财政部出资 15 亿元，占比为 21.43%。中央汇金公司为银河证券实际控

制人。银河金控经营范围覆盖了证券、基金、保险、信托、银行等行业。截至 6 月 30 日，

公司实际控制人中央汇金旗下参控股金融机构众多，包括 6 家银行、3 家保险公司、6 家证

券公司以及资产管理等金融资产。 

 

图 19：银河金控金融资产丰富 

 
资料来源：公司官网 

 

4.3. “A+H”股上市，资本规模大增 

银河证券在 H 股上市后回归 A 股，成为第 12 家 A+H 股券商，资本规模大幅增长。银河证

券此次发行 6亿股，发行完成后总股本为 10,137,258,757股，其中A股总股本 6,446,274,124

股，H 股总股本 3,690,984,633 股。此次公开发行新股募集资金 408,600 万元，资本规模增

长将带动融资融券业务、经纪与财富管理业务、投行业务及资产管理业务能力的提高，推动

海外业务发展等。 

 

 

 

银河金控 

证券投资 

银河证券 

银河期货 

财富管理 

银河基金 

银河资本 

银河投资 

银河金汇证券资管 

银河德瑞资本 

私募股权 

银河投资管理 

银河创新资本 

银河达华低碳产业

（天津）基金管理 

资产处置 

建投中信资产管理

有限公司 

其他 

银河国际金控（香

港） 

银河保险经纪 
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表 8：“A+H”股券商统计 

券商 “A+H"时间 

中信证券 2011 年 

海通证券 2012 年 

申万宏源 2015 年 

广发证券 2015 年 

国泰君安 2015 年 

华泰证券 2015 年 

东方证券 2016 年 

光大证券 2016 年 

招商证券 2016 年 

兴业证券 2016 年 

中原证券 2017 年 

银河证券 2017 年 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

 

5. 盈利预测与估值 

5.1. 盈利预测 

核心假设： 

（1）经纪业务：预计 2017 年市场日均股基交易额 8000 亿元左右，考虑到银河证券在资本

金补充之后将加快“线上+线下”的联动，巩固经纪业务优势，预计经纪业务市场占有率将

达到 5.2%，佣金率维持在 0.042%左右。 

（2）信用业务：考虑到银河证券在资本金补充之后，扩大信用业务规模，预计 2017 年市场

融资融券余额回升至 1.2 万亿元，银河证券融资融券余额的市场占有率达到 6%左右。 

 

我们预计公司 2017 年至 2019 年营业收入分别为 190 亿元/220 亿元/252 亿元，同比增长

24%/16%/15%。公司 2017 年至 2019 年净利润分别为 76 亿元/90 亿元/104 亿元，同比增

长 25%/19%/15%。 

 

5.2. 估值 

我们根据营收水平、市值水平等因素，选取了五家可比公司，申万宏源、光大证券、华泰证

券、招商证券、中信证券。 

 

（1）PE 法 

PE 法：可比公司 PE 倍数平均值约为 20，考虑到次新股估值溢价，我们给银河证券 23 倍

PE。根据 PE 估值法，我们认为银河证券目标股价在 17.14 元。 

 

表 9：可比公司 PE 

 
PE 

申万宏源 23 

光大证券 18 

华泰证券 19 

招商证券 19 

中信证券 19 

平均 19.6 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 
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（2）PB 法 

PB 法：可比公司 PE 倍数平均值约为 1.9，考虑到次新股估值溢价，我们给银河证券 2.3 倍

PB，我们认为银河证券目标股价在 14.83 元。 

 

表 10：可比公司 PB 

 
PB 

申万宏源 2.5 

光大证券 1.6 

华泰证券 1.6 

招商证券 2.3 

中信证券 1.4 

平均 1.88 

资料来源：Wind,安信证券研究中心 

 

综上，我们给予银河证券目标价为 15.98 元。 
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表 11：财务报表预测和估值数据汇总 

损益表（百

万元） 
2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 2019E 

资产负债

表（百万

元） 

2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 2019E 

营业收入 
       

11,412  
       

26,260  
       

15,362  
       

18,995  
       

21,964  
       

25,242  
总资产 

     
180,026  

     
300,65

6  

       
265,76

0  

       
299,55

1  

     
353,88

4  

     
391,209  

手续费及佣

金净收入 

         
6,934  

       
16,833  

         
8,588  

       
10,727  

       
11,506  

       
12,548  

客户资金

存款 

       
44,158  

       
93,896  

         
64,433  

         
80,465  

       
97,895  

     
108,670  

    其中：

代理买卖证

券业务净收入 

         
5,360  

       
15,204  

         
6,854  

         
8,526  

         
8,778  

         
9,275  

自有货币

资金 

         
7,654  

         
8,686  

           
8,564  

           
9,069  

       
12,023  

       
16,283  

                

证券承销业

务净收入 

         
1,044  

            
757  

         
1,060  

         
1,326  

         
1,591  

         
1,909  

交易性金

融资产 

         
7,322  

       
38,924  

         
31,139  

         
40,481  

       
48,577  

       
58,292  

资产管理业

务收入 

            
192  

            
449  

            
673  

            
875  

         
1,137  

         
1,365  

可供出售

金融资产 

       
11,584  

       
32,125  

         
28,913  

         
37,586  

       
46,983  

       
56,380  

利息净收入 
         

2,805  
         

4,695  
         

3,040  
         

3,828  
         

4,950  
         

6,138  

长期股权

投资 

              
20  

               
-    

                 
-    

                 
-    

               
-    

               
-    

投资净收益 
         

1,010  
         

4,704  
         

3,763  
         

4,516  
         

5,645  
         

6,774  
固定资产 

            
266  

            
340  

              
374  

              
412  

            
453  

            
498  

公允价值变

动收益 

            
643  

           
-251  

           
-175  

           
-228  

           
-296  

           
-385  

无形资产 
            

355  
            

363  
              

363  
              

363  
            

363  
            

363  

汇兑收益 
                

0  
            

249  
            

125  
            

131  
            

137  
            

144  
商誉 

            
223  

            
223  

              
223  

              
223  

            
223  

            
223  

其他业务收入 
              

20  
              

29  
              

25  
              

26  
              

26  
              

26  
其他资产 

            
340  

            
316  

              
321  

              
313  

            
411  

            
444  

营业支出 
         

6,428  
       

13,137  
         

7,464  
         

9,272  
       

10,646  
       

12,226  
总负债 

     
150,690  

     
243,40

6  

       
210,11

8  

       
233,79

1  

     
281,33

4  

     
312,871  

营业税金及

附加 

            
590  

         
1,657  

            
922  

         
1,178  

         
1,318  

         
1,515  

代理买卖

证券款 

       
78,408  

     
117,99

2  

         
99,265  

       
112,44

4  

     
143,82

7  

     
155,853  

管理费用 
         

5,798  
       

11,338  
         

6,452  
         

7,978  
         

9,225  
       

10,602  

应付职工

薪酬 

         
2,933  

         
5,544  

           
3,549  

           
4,144  

         
4,933  

         
5,588  

资产减值损失 
              

41  
            

142  
              

91  
            

116  
            

104  
            

110  
其他负债 

         
1,047  

         
4,466  

           
6,963  

         
19,512  

       
33,082  

       
52,241  

其他业务成本 
               

-1  
               

-0  
               

-0  
               

-0  
               

-1  
               

-1  

所有者权

益 

       
29,336  

       
57,249  

         
55,642  

         
65,761  

       
72,550  

       
78,338  

营业利润 
         

4,985  
       

13,123  
         

7,897  
         

9,723  
       

11,318  
       

13,016  
股本 

         
7,537  

         
9,537  

           
9,537  

         
10,137  

       
10,137  

       
10,137  

加：营业外

收入 

              
27  

              
23  

              
28  

              
35  

              
43  

              
52  

归属于母

公司所有

者权益合

计 

       
29,024  

       
56,914  

         
55,276  

         
65,359  

       
72,115  

       
77,868  

减：营业外

支出 

                
8  

              
12  

              
18  

              
27  

              
41  

              
62  

少数股东

权益 

            
312  

            
336  

              
366  

              
402  

            
435  

            
470  

利润总额 
         

5,003  
       

13,134  
         

7,907  
         

9,731  
       

11,319  
       

13,007  
每股及估值指标（元） 

    

减：所得税

费用 

         
1,213  

         
3,257  

         
1,819  

         
2,141  

         
2,264  

         
2,601  

每股盈利 0.50  1.03  0.64  0.75  0.89  1.02  

净利润 
         

3,790  
         

9,877  
         

6,089  
         

7,590  
         

9,056  
       

10,406  

每股净资

产 
3.85  5.97  5.80  6.45  7.11  7.68  

归属于母公

司所有者的

净利润 

         
3,771  

         
9,836  

         
6,058  

         
7,554  

         
9,022  

       
10,371  

市盈率 27  13  21  18  15  13  

减：少数股

东损益 

              
20  

              
41  

              
30  

              
36  

              
33  

              
34  

市净率 
           

3.54  
           

2.28  
             

2.35  
             

2.11  
           

1.91  
           

1.77  

资料来源：安信证券研究中心 

 
 
 
 

  



 

19 

公司深度分析/中国银河 

本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

 公司评级体系 
  

收益评级： 

买入 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6-12 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A — 正常风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明
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公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、
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