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[Table_Title] 非银金融 证券Ⅱ 

第一创业（002797）：资管业务高贡献度高增长，自营、经纪拖累业绩——2016 年报点评 

 
 [Table_Summary]  事件：公司公布 2016年报，实现营业收入 20亿元，同比-32.64%，

实现归属于上市公司股东的净利润 5.62 亿元，同比-44.99%。稀释

EPS0.27元，同比-48%。资产总额 317亿元，同比-4.73%；净资产 86

亿元，同比 40%。加权平均净资产收益率为 7.39%，较去年同期减少

10.76个百分点。向全体股东每 10股派发现金红利 0.40 元（含税），

不送红股，以资本公积金向全体股东每 10股转增 6股。 

 

点评： 

归母净利润同比-45%，主要受自营业务和经纪业务拖累。首先这个业

绩略好于行业平均水平：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

经纪业务和自营业务。5.62 亿的利润较去年减少了 4.59 亿，其中，

经纪业务手续费收入减少了 4.27 亿，同比-42%；投资净收益+公允价

值变动减少了 7.27亿，同比-74%。经纪业务手续费的减少核心是行业

性因素，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，

年末自营权益类/净资本 4.93%，比 2015年的 6.07%略有下降。 

资管业务成为中流砥柱，高贡献度高增长。资管业务规模达 2516 亿

元，同比增长 61%。经纪业务 A 股交易量市场份额 0.35%，与 2015

年持平，两融业务市场份额也为 0.35%，金额 33 亿，同比-26%；股权

质押式回购规模 299 亿，同比增长 52%，行业第 15 名。 

投资建议：基于证券行业整体性机会，上市补充资本幅度较大有望促

进公司加速发展，以及公司作为次新股流通市值小、弹性大，给予第

一创业增持评级。预计 2017-2019 年 EPS 分别为：0.23、0.34、0.37，

同比增长 42.92%、48.96%、8.28%。给予“增持”评级，六个月目标

价 35 元/股。 

风险提示：监管趋严，政策性风险；业绩受股市波动影响的风险。 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 2,028 2,714 3,297 3,662 

净利润(百万元） 562 803 1,196 1,295 

摊薄每股收益(元) 0.16 0.23 0.34 0.37 

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院 
 

走势比较 

 

[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 2,189/219 

总市值/流通(百万元) 66,392/6,642 

12 个月最高/最低(元) 43.96/15.32 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

《第一创业（002797）：对经纪业务
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归母净利润同比-45%，主要受自营业务和经纪业务拖累 

2016年公司归母净利润 5.62亿，同比下降 45%，首先这个业绩在同行业中表现并不是特别差：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自营业务和经纪业务。5.62亿的利润较去年减少了 4.59亿，其中，经

纪业务手续费收入减少了4.27亿，同比-42%；投资净收益+公允价值变动减少了7.27亿，同比-74%。

经纪业务手续费的减少核心是行业性因素，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，年末自营权益类证

券及衍生品/净资本 4.93%，比 2015年的 6.07%略有下降。 

 

从收入结构来看，经纪业务手续费收入占比 16%，近七年来处于较低水平，低于行业平均水平；

利息净收入占 15%，是历年来最高水平；投资业务占比 12%，为七年来较低贡献度，一般在 30%以

上的贡献度；资管业务占 26%，已经成为第一大收入来源；投行业务贡献度为 25%，是第二大收入

来源，贡献度较去年大幅提升（去年为 9.49%）。 

 

图表 1：第一创业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：第一创业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 10.21  5.62  -44.99% -4.59    

            

代理买卖证券业务净收入 7.58  3.31  -56.36% -4.27  -41.80% 

证券承销业务净收入 6.60  5.05  -23.53% -1.55  -15.21% 

受托客户资产管理业务净收入 2.86  5.17  81.22% 2.32  22.71% 

利息净收入 2.18  2.94  35.20% 0.77  7.50% 

投资净收益 11.83  7.32  -38.14% -4.51  -44.19% 

公允价值变动净收益 -2.02  -4.78  136.62% -2.76  -27.00% 

其他业务收入 0.59  0.57  -3.83% -0.02  -0.22% 

            

营业支出 17.02  12.70  -25.38% -4.32  42.29% 

税金及附加 1.94  0.48  -75.46% -1.46  14.33% 

管理费用 14.55  12.04  -17.21% -2.50  24.51% 

资产减值损失 0.42  0.07  -82.27% -0.34  3.37% 

其他业务成本 0.12  0.11  -7.07% -0.01  0.08% 

            

营业利润 13.08  7.58  -42.09% -5.51  -53.92% 

利润总额 13.21  7.73  -41.51% -5.48  -53.68% 

所得税 2.83  1.83  -35.40% -1.00  9.82% 

净利润 10.38  5.90  -43.17% -4.48  -43.87% 

归属于母公司所有者的净利润 10.21  5.62  -44.99% -4.59  -44.99% 
 

资料来源：WIND，太平洋证券研究院 

 

图表 3：第一创业历年收入结构 
 

 
资料来源：WIND，太平洋证券研究院 
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资管业务成为中流砥柱，高贡献度高增长。公司核心经营思路是“强化固定收益业务特色，做大

资产管理规模，提升经纪和投行业务的市占率，创造优良的业绩”。资管业务贡献 5.17亿的收入，

是公司第一大收入来源，贡献度高达 26%，同比增长 81%。资管业务规模达 2516亿元，同比增长

61%。公司资产管理部主要从事集合资产管理、定向资产管理和专项资产管理等券商资产管理业务；

创金合信主要从事公募基金和特定客户资产管理业务。资管业务建立了以固定收益为核心、以绝

对收益为目标的“固定收益+”的定位，在进一步稳定发展中小银行等机构客户的同时，积极拓展

同大机构、大平台的合作。资管规模从 1559亿扩大到 2516 亿元，其中定向类 2430 亿，集合类

74亿，专项类 12亿。创金合信存续产品 249只，规模达 3220 亿元，同比 221%。 

 

投行业务贡献 5个亿的收入，但同比下降 23.53%。公司通过子公司一创摩根开展投行业务，2016

年完成股权融资项目 5 个，总金额 68.60亿元；债券项目 29个，承销金额 430亿。总承销金额

499亿，较去年 476亿增加了 23亿。2017年储备项目：已获准待发行项目 10 个，其中债券项目

8 个、IPO 项目 1 个、增发项目 1 个；已上报待审批项目 18 个，其中 IPO 项目 5 个、增发项目 1

个、财务顾问项目 2 个和债券项目 10 个。 

 

经纪业务市场份额 0.35%（A股交易量），与 2015年持平。两融业务市场份额也为 0.35%，金额

33亿，同比-26%；股权质押式回购规模 299亿，同比增长 52%，行业第 15名。公司营业部总计

37家。通过加强营销服务队伍专业能力、扩大投顾服务团队规模和加强优质产品引入等措施，推

动经纪业务向财富管理转型的计划。同时，强力打造以“财富通”、“债券通”、“期权通”、“量化通”

等为核心的专业化交易工具建设供专业客户使用的交易平台，坚定走提供专业化服务的精品券商

路线。PB 产品（含外包托管、第三方投顾等）规模 165.42 亿元，同比增长 129.56%。 

 

投资建议： 

基于证券行业整体性机会，上市补充资本幅度较大有望促进公司加速发展，以及公司作为次新股

流通市值小、弹性大，给予第一创业增持评级。预计 2017-2019年 EPS分别为：0.23、0.34、0.37，

同比增长 42.92%、48.96%、8.28%。给予“增持”评级，六个月目标价 35元/股。 

 

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：第一创业营业收入及同比增长率  图表 5：第一创业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：第一创业归母综合收益及同比增长率  图表 7：第一创业成本收入比 

 

 

 
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：第一创业经纪业务收入及同比  图表 9：第一创业信用业务 

 

 

 
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：第一创业投行业务  图表 11：第一创业资管业务 

 

 

 
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：第一创业自营业务  图表 13：第一创业市场份额-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：第一创业市场份额-营业收入  图表 15：第一创业市场份额-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：第一创业市场份额-投行业务净收入  图表 17：第一创业市场份额-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：第一创业市场份额-投资净收益   

 

  

资料来源：WIND，太平洋证券研究院   
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附表：第一创业盈利预测表 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   
179,31
8.62  

  
132,85
6.67  

  
140,71
7.40  

  
154,82
6.94  

  
150,00
1.69  

 营业收入    
3,010.

16  

   
2,027.

62  

   
2,713.

54  

   
3,297.

42  

   
3,662.

20  应收和预付款项       营业成本    
1,701.

83  

   
1,269.

96  

   
1,668.

46  

   
1,707.

25  

   
1,956.

88  存货            营业税金及附加      
193.92  

      
47.59  

      
81.41  

      
98.92  

     
109.87  

其他流动资产       销售费用      

流动资产合计            管理费用    
1,454.

57  

   
1,204.

25  

   
1,573.

87  

   
1,593.

37  

   
1,831.

10  长期股权投资     
4,484.

16  

    
3,973.

85  

    
1,500.

00  

    
1,800.

00  

    
2,200.

00  

 财务费用      

投资性房地产        
70.92  

       
68.15  

       
68.15  

       
68.15  

       
68.15  

 资产减值损失       
41.83  

       
7.42  

       
7.63  

       
8.29  

       
7.91  

固定资产     
3,856.

12  

    
3,923.

26  

    
3,865.

49  

    
3,782.

53  

    
3,672.

14  

 投资收益      
981.32  

     
254.33  

     
529.07  

     
924.45  

     
943.69  

在建工程            公允价值变动     
-201.8

3  

    
-477.5

5  

    
-126.7

5  

    
-164.8

3  

    
-181.8

5  无形资产开发支出       营业利润    
1,308.

33  

     
757.66  

   
1,045.

08  

   
1,590.

17  

   
1,705.

32  长期待摊费用            其他非经营损益       
12.57  

      
15.00  

      
15.70  

      
21.73  

      
22.66  

其他非流动资产       利润总额    
1,320.

90  

     
772.66  

   
1,060.

78  

   
1,611.

90  

   
1,727.

99  资产总计   
616,10
8.24  

  
597,43
8.84  

  
626,29
1.08  

  
722,65
8.08  

  
618,38
0.14  

 所得税      
283.20  

     
182.96  

     
218.00  

     
356.47  

     
368.63  

短期借款     
4,721.

63  

    
3,479.

48  

    
3,657.

25  

    
4,545.

86  

    
2,957.

32  

 净利润    
1,037.

70  

     
589.69  

     
842.78  

   
1,255.

43  

   
1,359.

36  应付和预收款项   
134,76
8.18  

  
132,75
7.66  

  
140,98
0.09  

  
171,58
7.16  

  
131,30
9.36  

 少数股东损益       
16.42  

      
27.91  

      
39.89  

      
59.43  

      
64.35  

长期借款     
2,912.

21  

    
1,121.

19  

    
1,178.

47  

    
1,464.

81  

      
952.93  

 归母股东净利润    
1,021.

27  

     
561.78  

     
802.89  

   
1,196.

00  

   
1,295.

01  其他负债                       

负债合计   
474,37
1.14  

  
451,65
0.17  

  
473,46
1.81  

  
558,26
0.93  

  
442,56
1.30  

 预测指标           

股本    
12,116

.91  

   
12,116

.91  

   
12,116

.91  

   
12,116

.91  

   
12,116

.91  

            

资本公积    
54,449

.95  

   
54,458

.53  

   
54,458

.53  

   
54,458

.53  

   
54,458

.53  

 毛利率 43.46% 37.37% 38.51% 48.22% 46.57% 

留存收益    
44,787

.07  

   
47,192

.29  

   
50,848

.77  

   
55,949

.13  

   
60,961

.18  

 销售净利率           

归母公司股东权益   
139,13
7.79  

  
142,69
5.95  

  
148,99
9.45  

  
159,53
9.17  

  
169,95
0.50  

 销售收入增长率      

少数股东权益     
2,599.

31  

    
3,092.

72  

    
3,829.

82  

    
4,857.

99  

    
5,868.

35  

 EBIT 增长率           

股东权益合计   
141,73
7.10  

  
145,78
8.67  

  
152,82
9.27  

  
164,39
7.16  

  
175,81
8.85  

 净利润增长率 100.97
% 

-44.99
% 

42.92% 48.96% 8.28% 

负债和股东权益   
616,10
8.24  

  
597,43
8.84  

  
626,29
1.08  

  
722,65
8.08  

  
618,38
0.14  

 ROE 18.10% 7.61% 8.95% 12.14% 11.87% 

       ROA 0.95% 0.45% 0.64% 0.79% 0.79% 

现金流量表(百万）            ROIC           

       EPS(X) 0.52  0.26  0.23  0.34  0.37  

经营性现金流    
86,246

.23  

  
-49,39
2.29  

   
-4,530

.12  

   
-7,709

.40  

   
79,497

.25  

 PE(X) 104.02 189.09 132.31 88.82 82.03 

投资性现金流   
-37,91
0.26  

    
9,937.

66  

   
12,995

.21  

    
1,969.

75  

  
-24,21
8.75  

 PB(X) 9.71 7.71 11.38 10.25 9.26 

融资性现金流    
27,309

.16  

   
-7,998

.54  

      
903.19  

   
22,626

.89  

  
-59,87
0.88  

 PS(X)           

现金增加额    
76,815
.45  

  
-46,11
7.52  

    
9,368.
28  

   
16,887
.24  

   
-4,592
.38  

 EV/EBITDA(X)           

 
资料来源：公司公告，太平洋证券研究院 

 

  

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 9,144 7,170 8,620 10,497 10,067 营业收入 3,010 2,028 2,714 3,297 3,662

结算备付金 2,335 1,884 2,145 2,339 2,417   手续费及佣金净收入 1,751 1,421 1,840 2,040 2,386

拆出资金 0 0 0 0 0     其中：经纪业务净收入 758 331 365 426 486

融出资金 4,382 3,257 3,337 3,627 3,445           承销业务净收入 660 505 705 658 713

交易性金融资产 7,617 6,593 8,073 13,019 10,898           资管业务净收入 286 517 695 869 1,086

衍生金融资产 14 3 3 5 4   利息净收入 218 294 315 297 289

买入返售金融资产 5,779 5,780 4,052 4,052 4,052   投资净收益 981 254 529 924 944

应收款项 244 341 418 674 564   公允价值变动净收益 -202 -478 -127 -165 -182

应收利息 353 355 434 700 586   其它 59 57 30 36 43

存出保证金 359 406 422 434 477 营业支出 1,702 1,270 1,668 1,707 1,957

可供出售金融资产 1,166 3,883 4,755 7,669 6,419   营业税金及附加 194 48 81 99 110

持有至到期投资 0 0 0 0 0   管理费用 1,455 1,204 1,574 1,593 1,831

长期股权投资 619 977 977 977 977   资产减值损失 42 7 8 8 8

固定资产 163 166 185 200 208   其他业务成本 12 11 6 7 8

无形资产 249 254 253 253 254 营业利润 1,308 758 1,045 1,590 1,705

商誉 12 12 12 12 12 其他非经营损益 13 15 16 22 23

递延所得税资产 122 119 146 235 197 利润总额 1,321 773 1,061 1,612 1,728

投资性房地产 380 369 369 369 369 所得税 283 183 218 356 369

其他资产 334 129 158 255 214 净利润 1,038 590 843 1,255 1,359

资产总计 33,274 31,700 34,361 45,317 41,160 少数股东损益 16 28 40 59 64

短期借款 0 0 0 0 0 归母股东净利润 1,021 562 803 1,196 1,295

应付短期融资款 1,200 0 0 0 0 主要财务比率

拆入资金 200 1,550 1,622 2,604 1,997 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

交易性金融负债 5,452 3,073 3,216 5,162 3,960 成长能力

衍生金融负债 0 0 0 0 0   营业收入增长率 61.93% -32.64% 33.83% 21.52% 11.06%

卖出回购金融资产款 7,055 3,468 3,629 5,826 4,469   净利润增长率 100.97% -44.99% 42.92% 48.96% 8.28%

代理买卖证券款 8,128 6,123 6,892 6,937 7,519 盈利能力

应付职工薪酬 731 547 753 743 865   营业利润率 43.46% 37.37% 38.51% 48.22% 46.57%

应交税费 125 69 106 112 130   净利润率 33.93% 27.71% 29.59% 36.27% 35.36%

应付款项 310 61 180 159 210 回报率分析

应付利息 170 180 219 194 195   总资产收益率 3.76% 1.73% 2.43% 3.00% 3.00%

长期借款 0 0 0 0 0   净资产收益率 18.10% 7.61% 8.95% 12.14% 11.87%

递延所得税负债 92 2 3 4 3 每股指标

其他负债 233 207 216 347 266   EPS-摊薄（元） 0.29 0.16 0.23 0.34 0.37

负债合计 26,699 22,580 24,475 34,351 29,020   每股净资产（元） 3.12 3.93 2.67 2.96 3.27

股本 1,970 2,189 3,502 3,502 3,502   每股股利（元） 0.08 0.04 0.04 0.05 0.06

资本公积金 1,873 3,911 2,598 2,598 2,598 估值分析

归母权益合计 6,151 8,613 9,339 10,359 11,469   市盈率 104.02 189.09 132.31 88.82 82.03

所有者权益合计 6,575 9,121 9,886 10,966 12,140   市净率 9.71 7.71 11.38 10.25 9.26

负债及股东权益总计 33,274 31,700 34,361 45,317 41,160   股息收益率 0.26% 0.13% 0.12% 0.18% 0.19%
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