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 改革大刀阔斧，转型持续迈进 
光大证券(601788) 
五年规划起航，积极推动体制机制变革，业绩有望实现较好改善 

2016 年归属上市公司净利润 30.1 亿元，同比-61%；实现营业收入 91.6

亿元，同比-45%；EPS 为 0.74 元，每股净资产 10.2 元，加权平均 ROE

为 7.29%。2016 年公司坚持“去市场化布局、逆周期管理、全价值链开发”
的核心理念，积极推动综合化业务布局及体制机制变革，恢复 AA 类评级，
完成H股上市，并首次入选《财富》中国500强。2016年公司开始2016-2020

五年规划，随着改革的持续推进，预计未来业绩将实现较好改善。 

 

经纪结构及业务转型深入，资本中介扩业务控风险两手抓 

经纪业务确立了分支机构矩阵式管理模式，财富管理以高净值客户为突破
口，借助 CRM 系统完善服务体系建设。全年股基交易量 6.8 万亿元，市场
份额 2.45%，较 2015 年下滑 35 个 bp；全年股基佣金率 0.046%。实现经
纪净收入 31.13 亿元，同比-58%。资本中介业务“扩业务”和“控风险”
两手抓，年末两融余额 304 亿元，市占率 3.24%，排名行业维持在前十。
年末股权质押余额 304 亿元，同比+133%，排名第 15。光大租赁推动融资
租赁、资管和产业投资顾问“一体两翼”发展期末营收贷款余额 41 亿元。
实现利息净收入 16 亿元，同比-28%。 

 

投行业绩实现较好增长，项目储备充裕 

投行全面整合资产端和资金端资源，深度挖掘全价值链需求。全年完成股
权承销项目 10 个，股权主承销金额 150 亿元，同比+6%。债券承销强化
资源协同，业务规模亮丽增长。全年发行数量 146 个，主承销金额 1653

亿元，同比+87%，排名第 5。实现承销业务净收入 14.7 亿元，同比+21%。
完成新三板挂牌 88 家，累计 251 家，行业排名第 14。截止 2017 年 3 月
30 日公司 IPO 在审项目（已受理、已反馈、已预披露更新及辅导备案登记
受理）45 家，合计数量排名行业第 11。 

 

资管主动管理规模快速增长，投资多元化发展 

资管业务以机构客户为突破口，主动管理规模实现较好增长。光证资管
2016 年末 AUM 2696 亿元，同比+15%，其中集合规模 1142 亿元，上升
幅度近 2 倍，集合资管规模排名行业第 6。业务平均费率 0.32%。实现资
管净收入 8.7 亿元，同比-5%，未来随着主动管理业务发力，业绩有望改善。
PE 股权投资聚焦战略及新兴产业，基金管理总规模 287 亿元。自营探索
多元盈利模式，发行多种收益凭证丰富产品线，自营规模与去年大致持平，
全年实现投资净收益 10.3 亿元，同比-75%。 

 

国际化布局完善，与集团协同效应显著 

公司是光大集团的核心金融服务平台，受益于集团的协同效应和品牌优势，
与集团下属子公司协同合作紧密。2016 年公司实现 H 股上市，并完成光
证国际剩余 49%的股权的收购，打造境内外一体化的金融服务平台。根据
2016 年业绩情况调整盈利预测及目标价，预计 2017-19 年 EPS 为 1.09

元、1.18 元和 1.36 元，对应 PE 为 14 倍、13 倍和 11 倍，维持买入评级。 

 

风险提示：业务开展不如预期，市场波动风险。  

 
 

  

总股本 (百万股) 4,611 

流通 A 股 (百万股) 3,907 

52 周内股价区间 (元) 15.36-19.97 

总市值 (百万元) 71,191 

总资产 (百万元) 171,460 

每股净资产 (元) 10.13  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 16571  9165  11322  12475  14370  

+/-%  150% -45% 24% 10% 15% 

净利润 (百万元) 7647  3013  3718  4034  4661  

+/-%  269% -61% 23% 9% 16% 

EPS (元，最新摊薄) 2.14  0.74  1.09  1.18  1.36  

PE (倍) 7.2  20.9  14.2  13.1  11.3   
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 光大证券业务结构图 

 

资料来源：公司财报，华泰证券研究所 

 

图表2： 光大证券盈利预测表 

（单位：百万元） 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

一、营业收入 16571  9165  11322  12475  14370  

手续费及佣金净收入 10262  6093  7058  7829  8952  

经纪业务净收入 7494  3113  3527  3722  4075  

投行业务净收入 1211  1466  1770  2203  2818  

资产管理业务净收入 910  868  1052  1137  1229  

利息净收入 2220  1596  1839  2118  2458  

投资净收益 3901  1441  1632  1946  2310  

公允价值变动净收益 143  (410) 712  500  568  

汇兑净收益 (39) 315  2  2  2  

其他业务收入 84  129  80  80  80  

二、营业支出 6826  5354  6344  7066  8108  

营业税金及附加 971  214  566  624  718  

管理费用 5856  4800  5573  6237  7185  

资产减值损失 (10) 335  200  200  200  

其他业务成本 10  4  5  5  5  

三、营业利润 9745  3811  4979  5409  6262  

加：营业外收入 104  226  120  120  120  

减：营业外支出 2  46  40  40  40  

四、利润总额 9846  3991  5059  5489  6342  

减：所得税费用 2099  915  1265  1372  1585  

五、净利润 7747  3077  3794  4117  4756  

少数股东损益 100  64  76  82  95  

归属于母公司所有者的净利润 7647  3013  3718  4034  4661  

六、每股收益（元） 2.14  0.74  1.09  1.18  1.36  

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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