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[Table_Title] 非银金融 证券Ⅱ 

中原证券 2016 年报点评：第八家 A+H 股，加快布局节奏 

 
 [Table_Summary]  事件：公司公布 2016 年报，实现营业收入 20 亿，同比下降 49%；归

母净利润 7 亿，同比-49%。稀释 EPS 为 0.22，同比-55%。每 10 股派

发现金股利 1.21 元。 

点评： 

净利润同比下降 49%，与行业平均水平持平。中原证券 2016 年公司实

现营业收入 20亿，同比下降 49%，略低于行业平均水平（-43%）；归

母净利润 7 亿，同比下降 49%，与行业平均水平持平（-50%）。净利

润较 2015 年减少了 7 亿，其中，代理买卖证券业务净收入减少了 14

亿，同比下降 66%，主要受市场成交量萎缩 50%影响，同时相对竞争

力有所减弱；投资收益+公允价值变动总计 4亿，比 2015 年减少了 2.4

亿，同比-36%，二级市场年初和年末波动较大，市场形势多变，对自

营业务影响较大。从收入结构来看，2016 年代理证券买卖净收入占比

35%，创下了 2010 年以来的新低；自营业务为第二大收入来源，占比

21%。投行业务占比显著提升，从去 2015 年的 5%提升到了 15%，同时

投行业务净收入同比增长 45%，受益于定增市场火热。 

A+H 股上市，资本补充能力增强打开新成长空间。2017 年 1 月 3 日，

公司在上交所挂牌上市，正式成为全国证券行业第八家 A+H，公司融

资的能力大幅增强，公司加快布局，加大营业网点的铺设，加快经纪、

投行、资管等各项业务的拓展，重视对高端人才的吸引，争取 2017

年完成中原人寿的组建，深化国际化布局。 

投资建议：公司是河南唯一的法人券商，深耕河南市场，受益于河南

经济发展和资产证券化过程；公司是 A+H 股券商中市值最小的一个，

完善的资本补充平台提升了公司的资本实力；公司布局保险取得了阶

段性的进展，走金融集团路线，发展空间大；公司作为次新股，流通

市值小，且为券商板块行情龙头，在板块行情预期提高的情况下，公

司龙头效应有望强化。给予公司“买入”评级。预计 2017-2019 年 EPS

分别为：0.21、0.30、0.32，同比增长 17%、39%、9%，六个月目标价

13.9 元/股，对应 2017 年 65 倍 PE。 

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) 2,027 2,251 2,871 3,095 

净利润(百万元） 719 838 1,161 1,267 

摊薄每股收益(元) 0.18 0.21 0.30 0.32 

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院 
 

 走势比较 
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 [Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 3,924/1,950 

总市值/流通(百万元) 45,751/22,737 

12 个月最高/最低(元) 13.26/5.76 
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净利润同比下降 49%，与行业平均水平持平。中原证券 2016 年公司实现营业

收入 20 亿，同比下降 49%，略低于行业平均水平（-43%）；归母净利润 7亿，同比下降 49%，与行

业平均水平持平（-50%）。净利润较 2015 年减少了 7亿，其中，代理买卖证券业务净收入减少了

14 亿，同比下降 66%，主要受市场成交量萎缩 50%影响，同时相对竞争力有所减弱；投资收益+公

允价值变动总计 4 亿，比 2015 年减少了 2.4 亿，同比-36%，二级市场年初和年末波动较大，市场

形势多变，对自营业务影响较大。从收入结构来看，2016 年代理证券买卖净收入占比 35%，创下

了 2010 年以来的新低；自营业务为第二大收入来源，占比 21%。投行业务占比显著提升，从去 2015

年的 5%提升到了 15%，同时投行业务净收入同比增长 45%，受益于定增市场火热以及公司债、企

业债发行政策改革，直接融资提速等因素，增长了 0.95 亿。 

 

图表 1：中原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 

 

图表 2：中原证券历年收入结构 
 

 
资料来源：WIND，太平洋证券研究院 
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表 3：中原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 14.06  7.19  -48.87% -6.87    

            

代理买卖证券业务净收入 21.28  7.15  -66.39% -14.13  -100.52% 

证券承销业务净收入 2.09  3.04  45.40% 0.95  6.76% 

受托客户资产管理业务净收入 0.53  0.63  19.02% 0.10  0.72% 

利息净收入 5.62  3.18  -43.32% -2.43  -17.31% 

投资净收益 5.99  4.78  -20.21% -1.21  -8.61% 

公允价值变动净收益 0.56  -0.61  -208.36% -1.17  -8.31% 

其他业务收入 0.09  0.35  278.48% 0.26  1.84% 

            

营业支出 20.93  10.68  -48.99% -10.25  72.96% 

税金及附加 2.55  0.57  -77.53% -1.98  14.09% 

管理费用 17.09  10.09  -40.93% -7.00  49.77% 

资产减值损失 1.28  -0.27  -121.16% -1.55  11.00% 

其他业务成本 0.01  0.28  2426.84% 0.27  -1.91% 

            

营业利润 19.11  9.59  -49.82% -9.52  -67.74% 

利润总额 18.91  9.75  -48.46% -9.16  -65.20% 

所得税 4.89  2.28  -53.37% -2.61  18.55% 

净利润 14.02  7.47  -46.75% -6.56  -46.65% 

归属于母公司所有者的净利润 14.06  7.19  -48.87% -6.87  -48.87% 
 

资料来源：WIND，太平洋证券研究院 
 

 

深耕河南市场，受益于河南资产证券化加速进程。公司是河南唯一一家法人证券公司，公司深

耕河南市场十多年，对河南证券市场有着深入的理解，与地方政府机构及企业建立了良好关系，

董事长菅明军和总裁周小全曾经分别在国家财政部和中国证监会等国家综合经济管理部门关键岗

位工作，具有丰富的管理经验。公司拥有 82 家证券营业部，证券营业部分布在全国 12 个省，其

中河南省 65 家、北京市 2 家、上海市 3 家、广东省 2 家。募集资金占河南省全年增发融资额的

23%、增发公司数量的 30%，继续保持河南市场领先地位。河南省金融业发展相对滞后，截至 2016

年底，河南省证券化率只有 22.5%，远低于全国 68.2%的平均水平。2017 年 4 月 1 日，河南自贸

区挂牌，金融改革加速。公司将受益于河南省的金融改革试点和资产证券化比例提升。 

 

A+H 股上市，资本补充能力增强打开新成长空间。2017 年 1 月 3 日，公司在上交所挂牌上市，

正式成为全国证券行业第八家 A+H 即内地和香港两地上市券商，实现了香港上市、香港增发和 A

股回归的三大跨越。随着资本实力的增强，公司加快布局，向中国保监会提交中原人寿保险股份

有限公司（拟筹）筹建申请材料并获受理，中国证监会河南监管局已出具无异议意见，控股子公

司中原股权交易中心挂牌企业突破 1000 家。2017 年，中原证券将利用 A 股上市的红利，加大营
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业网点的铺设，加快经纪、投行、资管等各项业务的拓展，重视对高端人才的吸引，争取完成中

原人寿的组建，深化国际化布局。 

 

投资建议： 

公司是河南唯一的法人券商，深耕河南市场，受益于河南经济发展和资产证券化过程；公司是 A+H

股券商中市值最小的一个，完善的资本补充平台提升了公司的资本实力，为公司做大做强打下了

良好的基础；公司布局保险取得了阶段性的进展，多元金融布局意味着公司走金融集团路线，发

展空间大；公司作为次新股，流通市值小，且为券商板块行情龙头，在板块行情预期提高的情况

下，公司龙头效应有望强化。给予公司“买入”评级。预计 2017-2019 年 EPS 分别为：0.21、0.30、

0.32，同比增长 17%、39%、9%，六个月目标价 13.9 元/股，对应 2017 年 65 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。 

3、组建寿险公司尚未完全落地。 
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附表：中原证券盈利预测表 20170331 
 

[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 12,707
.46 

12,090
.42 

13,558
.61 

16,386
.97 

16,233
.24 

 营业收入    
4,004.

36  

   
2,026.

81  

   
2,250.

80  

   
2,871.

39  

   
3,094.

60  应收和预付款项       营业成本    
2,093.

23  

   
1,067.

84  

   
1,081.

62  

   
1,297.

38  

   
1,371.

39  存货       营业税金及附加      
255.48  

      
57.42  

      
63.76  

      
81.35  

      
87.67  

其他流动资产       销售费用      

流动资产合计       管理费用    
1,709.

01  

   
1,009.

44  

   
1,035.

37  

   
1,234.

70  

   
1,299.

73  长期股权投资 106.71 370.42 370.42 370.42 370.42  财务费用      

投资性房地产 21.23 22.95 22.95 22.95 22.95  资产减值损失      
127.63  

     
-27.01  

     
-27.66  

     
-29.98  

     
-28.55  

固定资产 236.10 242.08 246.54 249.90 252.84  投资收益      
655.08  

     
417.19  

     
533.23  

     
987.32  

   
1,065.

29  在建工程       公允价值变动       
56.06  

     
-60.75  

      
15.33  

      
14.58  

      
19.69  

无形资产开发支出       营业利润    
1,911.

12  

     
958.97  

   
1,169.

18  

   
1,574.

01  

   
1,723.

21  长期待摊费用       其他非经营损益       
14.27  

      
33.56  

      
22.64  

      
38.21  

      
36.16  

其他非流动资产       利润总额    
1,890.

97  

     
974.57  

   
1,191.

82  

   
1,612.

22  

   
1,759.

37  资产总计 41,651
.25 

40,384
.57 

41,356
.70 

53,233
.94 

50,086
.70 

 所得税      
488.59  

     
227.84  

     
320.80  

     
405.44  

     
442.44  

短期借款 - 661.12 622.10 1,055.
29 

873.01  净利润    
1,402.

38  

     
746.72  

     
871.02  

   
1,206.

78  

   
1,316.

93  应付和预收款项 11,856
.19 

10,434
.84 

9,799.
79 

16,130
.27 

13,571
.51 

 少数股东损益       
-3.12  

      
28.08  

      
32.75  

      
45.38  

      
49.52  

长期借款 51.82 55.33 52.06 88.31 73.06  归母股东净利润    
1,405.

50  

     
718.65  

     
838.27  

   
1,161.

41  

   
1,267.

41  其他负债                  

负债合计 32,774
.79 

28,837
.80 

29,531
.98 

40,964
.80 

37,331
.29 

 预测指标           

股本 3,223.
73 

3,923.
73 

3,923.
73 

3,923.
73 

3,923.
73 

            

资本公积 1,865.
17 

3,842.
38 

3,842.
38 

3,842.
38 

3,842.
38 

 毛利率 47.73% 47.31% 51.94% 54.82% 55.68% 

留存收益 1,396.
75 

891.18 924.17 969.88 1,019.
75 

 销售净利率           

归母公司股东权益 8,161.
58 

10,582
.12 

10,827
.31 

11,226
.35 

11,663
.11 

 销售收入增长率      

少数股东权益 714.87 964.65 997.40 1,042.
78 

1,092.
30 

 EBIT 增长率           

股东权益合计 8,876.
45 

11,546
.77 

11,824
.72 

12,269
.13 

12,755
.41 

 净利润增长率 149.96
% 

-48.87
% 

16.65% 38.55% 9.13% 

负债和股东权益 41,651
.25 

40,384
.57 

41,356
.70 

53,233
.94 

50,086
.70 

 ROE 20.15% 7.67% 7.83% 10.53% 11.07% 

       ROA 1.00% 0.46% 0.53% 0.64% 0.64% 

现金流量表(百万）       ROIC           

       EPS(X) 0.44  0.18  0.21  0.30  0.32  

经营性现金流 -1,062
.14 

-2,701
.99 

1,965.
00 

-4,065
.92 

4,267.
08 

 PE(X) 32.55 63.66 54.58 39.39 36.10 

投资性现金流 -1,858
.89 

-187.3
4 

1,115.
68 

1,305.
20 

-629.8
3 

 PB(X) 4.61 4.32 4.23 4.08 3.92 

融资性现金流 8,718.
76 

917.06 -1,168
.78 

6,060.
65 

-3,710
.52 

 PS(X)           

现金增加额 5,859.
79 

-1,975
.70 

1,911.
90 

3,299.
93 

-73.27  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 12,707 12,090 13,559 16,387 16,233 营业收入 4,004 2,027 2,251 2,871 3,095

结算备付金 4,456 3,097 3,541 4,012 4,093   手续费及佣金净收入 2,716 1,260 1,352 1,534 1,682

拆出资金 0 0 0 0 0     其中：经纪业务净收入 2,128 715 789 921 1,052

融出资金 8,159 6,119 6,268 6,813 6,473           承销业务净收入 209 304 314 293 265

交易性金融资产 5,045 8,037 8,409 13,903 11,975           资管业务净收入 53 63 91 114 143

衍生金融资产 0 0 0 0 0   利息净收入 562 318 340 322 313

买入返售金融资产 6,827 5,912 4,144 4,144 4,144   投资净收益 655 417 533 987 1,065

应收款项 28 43 46 75 65   公允价值变动净收益 56 -61 15 15 20

应收利息 258 397 416 687 592   其它 9 35 13 14 16

存出保证金 423 490 603 502 607 营业支出 2,093 1,068 1,082 1,297 1,371

可供出售金融资产 2,444 2,582 2,701 4,466 3,847   营业税金及附加 255 57 64 81 88

持有至到期投资 0 0 0 0 0   管理费用 1,709 1,009 1,035 1,235 1,300

长期股权投资 107 370 370 370 370   资产减值损失 128 -27 -28 -30 -29

固定资产 236 242 247 250 253   其他业务成本 1 28 10 11 13

无形资产 156 156 169 189 193 营业利润 1,911 959 1,169 1,574 1,723

商誉 7 21 21 21 21 其他非经营损益 14 34 23 38 36

递延所得税资产 209 118 123 204 176 利润总额 1,891 975 1,192 1,612 1,759

投资性房地产 21 23 23 23 23 所得税 489 228 321 405 442

其他资产 569 686 718 1,186 1,022 净利润 1,402 747 871 1,207 1,317

资产总计 41,651 40,385 41,357 53,234 50,087 少数股东损益 -3 28 33 45 50

短期借款 0 661 622 1,055 873 归母股东净利润 1,406 719 838 1,161 1,267

应付短期融资款 5,107 3,810 3,585 6,081 5,031 主要财务比率

拆入资金 0 400 376 638 528 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

交易性金融负债 1,144 1,208 1,137 1,929 1,595 成长能力

衍生金融负债 0 0 0 0 0   营业收入增长率 121.45% -49.38% 11.05% 27.57% 7.77%

卖出回购金融资产款 4,713 5,608 5,277 8,952 7,405   净利润增长率 149.96% -48.87% 16.65% 38.55% 9.13%

代理买卖证券款 14,867 10,368 12,172 12,009 13,150 盈利能力

应付职工薪酬 711 472 457 561 583   营业利润率 47.73% 47.31% 51.94% 54.82% 55.68%

应交税费 267 96 140 154 174   净利润率 35.10% 35.46% 37.24% 40.45% 40.96%

应付款项 152 207 158 248 242 回报率分析

应付利息 327 355 289 316 287   总资产收益率 4.02% 1.75% 2.05% 2.46% 2.45%

长期借款 52 55 52 88 73   净资产收益率 20.15% 7.67% 7.83% 10.53% 11.07%

递延所得税负债 49 29 27 46 38 每股指标

其他负债 93 73 69 117 97   EPS-摊薄（元） 0.36 0.18 0.21 0.30 0.32

负债合计 32,775 28,838 29,532 40,965 37,331   每股净资产（元） 2.53 2.70 2.76 2.86 2.97

股本 3,224 3,924 3,924 3,924 3,924   每股股利（元） 0.00 0.12 0.14 0.20 0.21

资本公积金 1,865 3,842 3,842 3,842 3,842 估值分析

归母权益合计 8,162 10,582 10,827 11,226 11,663   市盈率 32.55 63.66 54.58 39.39 36.10

所有者权益合计 8,876 11,547 11,825 12,269 12,755   市净率 4.61 4.32 4.23 4.08 3.92

负债及股东权益总计 41,651 40,385 41,357 53,234 50,087   股息收益率 0.00% 1.04% 1.21% 1.68% 1.83%
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