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[Table_Title] 非银金融 证券Ⅱ 

广发证券（000776）：业绩进入行业前三，投行、资管业务优势有望带来超额回报 

 
 [Table_Summary]  事件：3月 25日，公司发布 2016，实现团营业收入为 207.12亿

元，同比下降 38.07%；归属于上市公司股东的净利润为 80.30亿元，

同比下降 39.17%。每 10股派发现金红利 3.5元。 

点评： 

业绩下滑的主要原因在于经纪业务、其次是自营业务。80亿的利

润较去年减少了 52亿，其中，经纪业务手续费收入减少了 83亿，同

比-61%；投资净收益+公允价值变动减少了 37 亿，同比-35%。经纪业

务手续费的减少和核心因素，行业市场交易量下降了近 50%；投资收

益的减少，主要是跟年初和年末市场均意外波动，全年市场环境多变

以及投资操作等因素有关。 

股权均衡多元化，管理机制优势明显，业绩行业排名 TOP3。公司

没有控股股东和实际控制人, 17 年来前三大股东一直是吉林敖东、辽

宁成大和中山公用（均为上市公司），目前持股比例分别为 16.76%、

16.42%、10.33%，这种持续均衡、且多元化的股权结构为公司形成良

好的治理结构提供了坚实保障。基于这种股权结构，公司定位于专注

中国优质中小企业及富裕人群，拥有行业领先创新能力的资本市场综

合服务商。随着国民经济的发展，民营企业崛起，私人财富增加，广

发证券获益于这种战略定位。2016年公司营收、净利润均进入行业前

三，较 2015年上升一名。 

业内率先推出机器人投资顾问系统，公司具有互联网金融优势。

公司率先在业内推出了机器人投资顾问系统，并申请了专利 6 项。公

司在过去三年的互联网金融变革中，是仅有的几家先锋之一，具有较

强的互联网基因。 

投资建议：基于公司管理机制优势带来的综合实力不断提升，投

行业务、资管业务发展迅速，且在公司收入结构中占比较高，给予广

发证券“买入”评级。预计 2017-2019年 EPS分别为：1.35、1.49、

1.57，同比增长 27.98%、10.66%、5.51%。六个月目标价 20 元/股，

对应 2017年 15倍 PE。 

风险提示：监管趋严，合规风险；业绩随市场波动较大的风险。 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 20,712 24,967 27,973 30,317 

净利润(百万元） 8,030 10,277 11,372 11,998 

摊薄每股收益(元) 1.05 1.35 1.49 1.57 

资料来源：Wind，太平洋证券 
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 [Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 7,621/7,621 

总市值/流通(百万元) 131,616/131,616 

12 个月最高/最低(元) 19.79/15.16 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

《广发证券（00776）：优秀的综合

券商标的，科技金融助力经纪转型》

--2016/10/26 

《广发证券：各项业务良性发展，

看好公司发展前景》--2015/12/30 

 

 

[Table_Author] 证券分析师：魏涛 
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E-MAIL：weitao@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190517030001 

证券分析师：孙立金 

电话：010-88321730 

E-MAIL：sunlj@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S119051609002 
 

[Table_Message] 2017-03-25 

公司点评报告 

买入/维持 

 广发证券(000776) 
目标价：20 

昨收盘：17.27 

公
司
研
究
报
告 

太
平
洋
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 



 
公司点评报告 
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归母净利润同比-39%，主要受自营业务和经纪业务拖累 

2016 年公司归母净利润 80 亿，同比下降 39%，在行业中表现相对较好：根据月度经营数据，在

22 家月度数据可比上市券商中，2016 年净利润同比数据分布于（-36%，-69%），中位数为-51%；

2016 年，我国证券行业总收入人民币 3,280 亿元，同比下降 43%；净利润人民币 1,234 亿元，同

比下降 50%。 

 

业绩下滑的主要原因在于经纪业务、其次是自营业务。80 亿的利润较去年减少了 52 亿，其中，

经纪业务手续费收入减少了 83亿，同比-61%；投资净收益+公允价值变动减少了 37亿，同比-35%。

经纪业务手续费的减少和核心因素，行业市场交易量下降了近 50%；投资收益的减少，主要是跟

年初和年末市场均意外波动，全年市场环境多变以及投资操作等因素有关。 

 

从收入结构来看，经纪业务手续费收入占比 26%，近七年来处于最低水平；利息净收入占 3.51%，

也是近七年来最低水平；自营业务占比 33%，成为营业收入的第一大来源；资管业务占 20%，同比

增长 16%，贡献度较去年的 10%大幅提升了 10 个百分点；投行业务贡献度为 16%，为近七年来最

高水平，贡献度较去年大幅提升（去年为 6.32%），投行业务收入增长 55%。从收入结构来看，整

体比较均衡，各主要业务均在 20%左右。 

 

图表 1：广发证券归母净利润降幅归因分析 
 

 
资料来源：WIND，太平洋证券研究院 
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图表 2：广发证券归母净利润降幅分析 
 

单位：亿元 2015/12/31 2016/12/31 同比增长率 增长额 增长率贡献度 

归母净利润 132.01  80.30  -39.17% -51.71    

            

代理买卖证券业务净收入 137.21  53.81  -60.78% -83.40  -63.18% 

证券承销业务净收入 21.13  32.81  55.30% 11.68  8.85% 

受托客户资产管理业务净收入 35.93  41.58  15.71% 5.64  4.28% 

利息净收入 29.30  7.28  -75.16% -22.02  -16.68% 

投资净收益 103.15  67.50  -34.56% -35.65  -27.00% 

公允价值变动净收益 2.97  1.82  -38.49% -1.14  -0.86% 

其他业务收入 0.25  0.62  146.48% 0.37  0.28% 

            

营业支出 157.67  101.86  -35.40% -55.82  42.28% 

税金及附加 19.28  4.75  -75.35% -14.53  11.01% 

管理费用 135.56  92.85  -31.50% -42.70  32.35% 

资产减值损失 2.82  4.23  50.10% 1.41  -1.07% 

其他业务成本 0.02  0.02  0.00% 0.00  0.00% 

            

营业利润 176.79  105.26  -40.46% -71.53  -54.18% 

利润总额 178.06  107.05  -39.88% -71.01  -53.79% 

所得税 41.93  22.96  -45.25% -18.98  14.37% 

净利润 136.12  84.09  -38.22% -52.03  -39.41% 

归属于母公司所有者的净利润 132.01  80.30  -39.17% -51.71  -39.17% 
 

资料来源：WIND，太平洋证券研究院 

 

图表 3：广发证券历年收入结构 
 

 
资料来源：WIND，太平洋证券研究院 
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股权均衡多元化，管理机制优势明显，业绩行业排名 TOP3。公司没有控股股东和实际控制人, 17

年来前三大股东一直是吉林敖东、辽宁成大和中山公用（均为上市公司），目前持股比例分别为

16.76%、16.42%、10.33%，这种持续均衡、且多元化的股权结构为公司形成良好的治理结构提供

了坚实保障。基于这种股权结构，公司定位于专注中国优质中小企业及富裕人群，拥有行业领先

创新能力的资本市场综合服务商。随着国民经济的发展，民营企业崛起，私人财富增加，广发证

券获益于这种战略定位。2016年公司营收、净利润均进入行业前三，较 2015年上升一名。 

 

图表：广发证券行业排名

 

数据来源：公司年报 

 

公司全年实现代理买卖证券业务净收入 44.06 亿元，同比减少 63.99%。 2016 年公司股票基金成

交量 11.83 万亿，行业排名第 5 位，较 2015 年下降 1 位。股票交易市场份额 4.57%,较去年的 4.90%

下降了 0.33 个百分点。两融余额 540.85 亿元，较 2015 年底下降 19.18%（与行业变化持平，行业

融资融券余额 9,392.49 亿元，较 2015 年底下降 20.01%），市场占有率 5.76%，高于交易市场份额。

手机证券用户数近 1,000 万，微信平台的关注用户数近 300 万，金钥匙系统服务客户超过 230 万，

报告期易淘金电商平台的金融产品销售和转让金额达 724 亿元；另外，2016 年公司还上线微信

H5 页面系统，以实现各种互联网金融平台功能的融合。 

 

业内率先推出机器人投资顾问系统，公司具有互联网金融优势。公司率先在业内推出了机器人投

资顾问系统，以满足中小投资者财富管理的多元化需求，并申请了专利 6 项（发明专利 2 项，实

用专利 3 项，软件著作权 1项），已获得 1项实用型专利、1项软件著作权。公司在过去三年的互

联网金融变革中，是仅有的几家先锋之一，具有较强的互联网基因。公司过去三年持续吸纳了 180

名本土领先互联网技术人才，随着金融科技的崛起，公司先发制人，在金融科技方面处于行业前

列。 

 

投行业务实现营业收入 27.38 亿元，同比增长 32.55%。其中股权融资受行业内定增规模大幅增长
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影响（1.82 万亿，同比 31%），实现股票承销及保荐净收入 11.88 亿元，同比增长 25.93%。PO 主

承销家数为 16 家，行业排名第 2。固收受益于发行机制改革、主体范围扩大、审核效率提高等因

素，公司债券延续 2015 年大幅扩容之势，2016 年全市场公司债券发行规模达 27,797.24 亿元，同

比增长 167.95%；同时，企业债券市场维持增长态势，2016 年全市场企业债券发行规模达 5,925.70

亿元，同比增长 73.21%公司全年实现债券承销业务净收入 8.61 亿元，同比增长 156.74%。实现净

收入 5.31 亿元，同比减少 19.95%。 

 

投资建议： 

基于公司管理机制优势带来的综合实力不断提升，投行业务、资管业务发展迅速，且在公司收入

结构中占比较高，业绩成长性有望好于行业平均水平，给予广发证券“买入”评级。预计 2017-2019

年 EPS分别为：1.35、1.49、1.57，同比增长 27.98%、10.66%、5.51%。六个月目标价 20元/股，

对应 2017年 15倍 PE。 

 

风险提示： 

1、监管趋严，合规风险； 

2、业绩随市场波动较大的风险。  
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重要业务数据跟踪 

图表 4：广发证券营业收入及同比增长率  图表 5：广发证券归母净利润及同比增长率 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券研究院  资料来源：WIND，太平洋证券研究院 

 

图表 6：广发证券归母综合收益及同比增长率  图表 7：广发证券成本收入比 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券研究院  资料来源：WIND，太平洋证券研究院 

 

图表 8：广发证券经纪业务收入及同比  图表 9：广发证券信用业务 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券研究院  资料来源：WIND，太平洋证券研究院 
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图表 10：广发证券投行业务  图表 11：广发证券资管业务 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券研究院  资料来源：WIND，太平洋证券研究院 

 

图表 12：广发证券自营业务  图表 13：广发证券市场份额-归母净利润 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券研究院  资料来源：WIND，太平洋证券研究院 

 

图表 14：广发证券市场份额-营业收入  图表 15：广发证券市场份额-代理卖卖证券净收入 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券研究院  资料来源：WIND，太平洋证券研究院 
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图表 16：广发证券市场份额-投行业务净收入  图表 17：广发证券市场份额-资管业务净收入 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券研究院  资料来源：WIND，太平洋证券研究院 

 

 

图表 18：广发证券市场份额-投资净收益  图表 19：广发证券自营规模及平均投资收益率 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券研究院  资料来源：WIND，太平洋证券研究院 
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附表：广发证券盈利预测表 20170324  
 

[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

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

货币资金   
106,57
2.46  

   
80,448

.43  

   
87,447

.73  

   
95,383

.07  

   
98,074

.99  

 营业收入   
33,446

.64  

  
20,712

.04  

  
24,967

.16  

  
27,972

.58  

  
30,317

.33  应收和预付款项       营业成本   
15,767

.45  

  
10,185

.77  

  
11,494

.03  

  
13,060

.03  

  
14,592

.35  存货            营业税金及附加    
1,928.

04  

     
475.22  

     
572.85  

     
839.18  

     
802.57  

其他流动资产       销售费用      

流动资产合计            管理费用   
13,555

.57  

   
9,285.

38  

  
10,486

.21  

  
11,748

.48  

  
13,339

.62  长期股权投资     
3,347.

50  

    
3,735.

93  

    
3,735.

93  

    
3,735.

93  

    
3,735.

93  

 财务费用      

投资性房地产        
25.27  

       
23.54  

       
23.54  

       
23.54  

       
23.54  

 资产减值损失      
282.10  

     
423.44  

     
434.13  

     
471.49  

     
449.21  

固定资产     
1,465.

04  

    
1,643.

39  

    
1,739.

82  

    
1,834.

44  

    
1,928.

02  

 投资收益   
10,611

.58  

   
6,932.

61  

   
8,256.

16  

   
8,914.

64  

   
8,651.

22  在建工程            公允价值变动      
296.62  

     
182.45  

     
106.00  

     
111.16  

     
210.07  

无形资产开发支出       营业利润   
17,679

.19  

  
10,526

.26  

  
13,473

.13  

  
14,912

.55  

  
15,724

.98  长期待摊费用            其他非经营损益      
126.52  

     
178.80  

     
154.99  

     
207.56  

     
206.58  

其他非流动资产       利润总额   
17,805

.71  

  
10,705

.06  

  
13,628

.11  

  
15,120

.11  

  
15,931

.56  资产总计   
419,09
7.01  

  
359,80
1.35  

  
381,17
8.82  

  
476,69
2.92  

  
424,44
2.46  

 所得税    
4,193.

36  

   
2,295.

74  

   
2,865.

99  

   
3,211.

16  

   
3,366.

95  短期借款       
896.01  

    
4,863.

87  

    
5,026.

52  

    
7,456.

20  

    
5,457.

29  

 净利润   
13,612

.35  

   
8,409.

32  

  
10,762

.12  

  
11,908

.95  

  
12,564

.61  应付和预收款项   
126,31
8.90  

  
115,82
4.32  

  
117,06
3.32  

  
168,24
6.83  

  
132,24
4.60  

 少数股东损益      
411.34  

     
379.22  

     
485.31  

     
537.03  

     
566.60  

长期借款     
3,469.

17  

    
2,729.

25  

    
2,820.

51  

    
4,183.

87  

    
3,062.

23  

 归母股东净利润   
13,201

.01  

   
8,030.

11  

  
10,276

.81  

  
11,371

.92  

  
11,998

.01  其他负债                       

负债合计   
339,27
6.19  

  
278,44
8.02  

  
294,99
1.91  

  
384,28
5.76  

  
325,43
5.02  

 预测指标           

股本     
7,621.

09  

    
7,621.

09  

    
7,621.

09  

    
7,621.

09  

    
7,621.

09  

            

资本公积    
31,864

.03  

   
31,864

.05  

   
31,864

.05  

   
31,864

.05  

   
31,864

.05  

 毛利率 52.86% 50.82% 53.96% 53.31% 51.87% 

留存收益    
22,233

.28  

   
21,987

.93  

   
23,806

.59  

   
25,819

.06  

   
27,942

.33  

 销售净利率           

归母公司股东权益    
77,519

.27  

   
78,530

.21  

   
82,878

.47  

   
88,561

.70  

   
94,595

.38  

 销售收入增长率      

少数股东权益     
2,301.

56  

    
2,823.

13  

    
3,308.

44  

    
3,845.

47  

    
4,412.

07  

 EBIT 增长率           

股东权益合计    
79,820

.83  

   
81,353

.34  

   
86,186

.91  

   
92,407

.17  

   
99,007

.45  

 净利润增长率 162.83
% 

-39.17
% 

27.98% 10.66% 5.51% 

负债和股东权益   
419,09
7.01  

  
359,80
1.35  

  
381,17
8.82  

  
476,69
2.92  

  
424,44
2.46  

 ROE 22.54% 10.29% 12.73% 13.27% 13.10% 

       ROA 1.03% 0.54% 0.73% 0.69% 0.70% 

现金流量表(百万）            ROIC           

       EPS(X) 1.73  1.05  1.35  1.49  1.57  

经营性现金流    
38,148

.32  

  
-21,15
2.21  

   
14,986

.13  

  
-13,42
3.55  

   
42,303

.27  

 PE(X) 9.97 16.39 12.81 11.57 10.97 

投资性现金流   
-57,62
0.35  

    
4,093.

35  

   
-3,166

.38  

  
-24,86
3.13  

   
11,654

.68  

 PB(X) 1.70 1.68 1.59 1.49 1.39 

融资性现金流    
66,679

.85  

  
-18,73
1.18  

   
-1,761

.91  

   
48,028

.94  

  
-50,68
2.31  

 PS(X)           

现金增加额    
47,648
.37  

  
-35,43
2.40  

   
10,057
.85  

    
9,742.
26  

    
3,275.
64  

 EV/EBITDA(X)           

 
资料来源：WIND，太平洋证券 

 

  

资产负债表(百万） 利润表(百万）

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

货币资金 106,572 80,448 87,448 95,383 98,075 营业收入 33,447 20,712 24,967 27,973 30,317

结算备付金 31,222 21,743 24,801 26,608 27,192   手续费及佣金净收入 19,585 13,015 15,826 18,127 20,744

拆出资金 0 0 0 0 0     其中：经纪业务净收入 13,721 5,381 6,040 7,047 8,054

融出资金 69,191 59,001 60,437 65,692 62,407           承销业务净收入 2,113 3,281 3,550 3,304 2,998

交易性金融资产 83,912 61,767 68,213 98,048 78,245           资管业务净收入 3,593 4,158 6,017 7,521 9,401

衍生金融资产 271 692 765 1,099 877   利息净收入 2,930 728 800 835 813

买入返售金融资产 13,746 21,961 15,393 15,393 15,393   投资净收益 10,612 6,933 8,256 8,915 8,651

应收款项 2,531 2,218 2,450 3,521 2,810   公允价值变动净收益 297 182 106 111 210

应收利息 3,131 2,512 2,774 3,987 3,182   其它 25 62 30 32 34

存出保证金 5,278 5,133 4,183 4,614 5,323 营业支出 15,767 10,186 11,494 13,060 14,592

可供出售金融资产 96,583 92,081 101,690 146,168 116,646   营业税金及附加 1,928 475 573 839 803

持有至到期投资 0 0 0 0 0   管理费用 13,556 9,285 10,486 11,748 13,340

长期股权投资 3,348 3,736 3,736 3,736 3,736   资产减值损失 282 423 434 471 449

固定资产 1,465 1,643 1,740 1,834 1,928   其他业务成本 2 2 1 1 1

无形资产 541 576 607 638 667 营业利润 17,679 10,526 13,473 14,913 15,725

商誉 2 2 2 2 2 其他非经营损益 127 179 155 208 207

递延所得税资产 269 783 865 1,243 992 利润总额 17,806 10,705 13,628 15,120 15,932

投资性房地产 25 24 24 24 24 所得税 4,193 2,296 2,866 3,211 3,367

其他资产 1,010 5,481 6,053 8,700 6,943 净利润 13,612 8,409 10,762 11,909 12,565

资产总计 419,097 359,801 381,179 476,693 424,442 少数股东损益 411 379 485 537 567

短期借款 896 4,864 5,027 7,456 5,457 归母股东净利润 13,201 8,030 10,277 11,372 11,998

应付短期融资款 21,644 16,330 16,876 25,033 18,322 主要财务比率

拆入资金 1,750 10,606 10,961 16,259 11,900 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

交易性金融负债 624 5,506 5,690 8,441 6,178 成长能力

衍生金融负债 309 692 715 1,061 776   营业收入增长率 149.70% -38.07% 20.54% 12.04% 8.38%

卖出回购金融资产款 85,396 50,549 52,240 77,491 56,716   净利润增长率 162.83% -39.17% 27.98% 10.66% 5.51%

代理买卖证券款 118,137 85,727 98,460 98,157 106,911 盈利能力

应付职工薪酬 7,812 7,142 7,055 8,470 9,296   营业利润率 52.86% 50.82% 53.96% 53.31% 51.87%

应交税费 1,436 1,001 1,119 1,279 1,407   净利润率 39.47% 38.77% 41.16% 40.65% 39.57%

应付款项 13,456 15,787 14,538 18,805 19,017 回报率分析

应付利息 2,724 2,039 1,493 1,949 1,708   总资产收益率 4.01% 2.06% 2.77% 2.65% 2.66%

长期借款 3,469 2,729 2,821 4,184 3,062   净资产收益率 22.54% 10.29% 12.73% 13.27% 13.10%

递延所得税负债 278 131 136 201 147 每股指标

其他负债 1,687 1,786 1,845 2,737 2,003   EPS-摊薄（元） 1.73 1.05 1.35 1.49 1.57

负债合计 339,276 278,448 294,992 384,286 325,435   每股净资产（元） 10.17 10.30 10.87 11.62 12.41

股本 7,621 7,621 7,621 7,621 7,621   每股股利（元） 0.80 0.35 0.71 0.78 0.82

资本公积金 31,864 31,864 31,864 31,864 31,864 估值分析

归母权益合计 77,519 78,530 82,878 88,562 94,595   市盈率 9.97 16.39 12.81 11.57 10.97

所有者权益合计 79,821 81,353 86,187 92,407 99,007   市净率 1.70 1.68 1.59 1.49 1.39

负债及股东权益总计 419,097 359,801 381,179 476,693 424,442   股息收益率 4.63% 2.03% 4.08% 4.52% 4.77%
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减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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