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[Table_Title] 非银金融 证券Ⅱ 

中国银河（601881）年报点评：推进“一体两翼”战略，两翼均保持正增长 

 
 [Table_Summary]  事件：公司公布 2016年报，实现营业收入 132亿，同比下降 50%；归

母净利润 51.5 亿，同比-47.60%。EPS 为 0.54，同比-51%。每 10 股

派发现金股利 1.55元，现金分红 15.71亿。 

点评： 

大交易业务受市场交易量收缩影响拖累业绩，投行业务收入增长 36%。

银河证券实现营业收入 132亿，同比下降 50%；归母净利润 51.5亿，

同比-47.60%，基本与行业平均水平持平（-50%）。净利润较 2015年

减少了 47亿，其中，代理买卖证券业务净收入减少了 95亿，同比下

降 62%，主要受市场成交量萎缩 50%影响；投资收益+公允价值变动总

计 30 亿，比 2015 年减少了 14 亿，同比-32%，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 43%，创下了 2010 年以来的新低，

投资业务（投资收益+公允价值变动）成为第二大收入来源，占比 23%。 

“一体两翼”战略，两翼均保持正增长。公司代理买卖证券业务净

收入单体券商口径行业排名第 2，市场份额 5.36%；股票基金交易总

额行业排名第 3，市场份额 4.84%。投行业务净收入较去年增加了 2.7

亿，同比增长 36%，在营业收入中占比 8%（2015 年为 3%）。资管业

务净收入 4.5亿,增长 1个百分点。 

回归 A 股,融资能力增强。2017 年 1 月完成 A 股 IPO 发行，实现

A+H 两地上市。融资能力增强较大的券商，有望在下一轮洗牌中占

据优势地位，有望得到估值溢价。 

投资建议：大交易业务传统优势依然存在，受益于行业集中度提升；

公司刚刚加入 A股，融资能力显著提升，这一点对于以净资本为核心

的券商而言非常重要，打开了公司的成长空间；行业经营形势环比改

善，有望迎来行业性机会；公司作为次新股，流通性小，具有价值基

础，有望成为行业性机会的龙头标的之一。给予公司“增持”评级。

预计 2017-2019 年 EPS 分别为：0.65、0.95、1.08，同比增长 21%、

46%、13%，六个月目标价 15元/股，对应 2017年 23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) 13,240 16,261 22,267 24,607 

净利润(百万元） 5,154 6,226 9,091 10,265 

摊薄每股收益(元) 0.54 0.65 0.95 1.08 

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) 10,137/4,291 

总市值/流通(百万元) 135,434/57,328 

12 个月最高/最低(元) 14.64/9.81 
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大交易业务受市场交易量收缩影响拖累业绩，投行业务收入增长 36%。

银河证券实现营业收入 132亿，同比下降 50%；归母净利润 51.5亿，同比-47.60%，基本与行业

平均水平持平（-50%）。净利润较 2015年减少了 47亿，其中，代理买卖证券业务净收入减少了

95亿，同比下降 62%，主要受市场成交量萎缩 50%影响；投资收益+公允价值变动总计 30亿，比

2015年减少了 14亿，同比-32%，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 43%，创下了 2010年以来的新低，投

资业务（投资收益+公允价值变动）成为第二大收入来源，占比达 23%。投行业务净收入较去年增

加了 2.7 亿，同比增长 36%，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，在营业收入中占比 8%（2015年为 3%）。资管业务净收入 4.5亿,增长 1个百分点。 

 

图表 1：银河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：银河证券历年收入结构 
 

 
资料来源：WIND，太平洋证券研究院 
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表 3：银河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 98.36  51.54  -47.60% -46.82    

            

代理买卖证券业务净收入 152.04  57.51  -62.18% -94.53  -96.11% 

证券承销业务净收入 7.57  10.28  35.68% 2.70  2.75% 

受托客户资产管理业务净收入 4.49  4.53  0.96% 0.04  0.04% 

利息净收入 46.95  24.62  -47.57% -22.34  -22.71% 

投资净收益 47.04  39.93  -15.13% -7.12  -7.23% 

公允价值变动净收益 -2.51  -9.72  287.72% -7.21  -7.33% 

其他业务收入 0.29  0.55  86.54% 0.25  0.26% 

            

营业支出 131.37  66.91  -49.07% -64.46  65.54% 

税金及附加 16.57  3.73  -77.47% -12.84  13.05% 

管理费用 113.38  60.46  -46.68% -52.92  53.81% 

资产减值损失 1.42  2.53  78.27% 1.11  -1.13% 

其他业务成本 0.00  0.19  -12234.59% 0.19  -0.20% 

            

营业利润 131.23  65.49  -50.10% -65.74  -66.84% 

利润总额 131.34  65.77  -49.93% -65.57  -66.67% 

所得税 32.57  13.91  -57.29% -18.66  18.97% 

净利润 98.77  51.85  -47.50% -46.91  -47.70% 

归属于母公司所有者的净利润 98.36  51.54  -47.60% -46.82  -47.60% 
 

资料来源：WIND，太平洋证券研究院 
 

 

“一体两翼”战略，两翼均保持正增长。公司经营模式为：以大交易领先为核心，以投资银行

和资产管理业务为两翼，各项主要业务协同均衡发展，即“一核两翼、协同发展”。大交易领先不

仅包括传统的经纪业务的领先，还包括在经纪业务带动下，融资融券业务、机构销售交易业务、

投资顾问业务、金融产品销售业务和期货经纪业务、国际经纪业务等，以及各种创新型的金融产

品交易业务的领先。360 家证券营业网点均衡分布在全国 31 个省、自治区、直辖市的中心城市。

境外网点（香港）和 26 家期货业务营业网点为客户提供了延伸服务。公司拥有经纪业务客户 877 

万户，较 2015 年增长 126 万户，增幅 16.78%。公司代理买卖证券业务净收入单体券商口径行业

排名第 2，市场份额 5.36%；股票基金交易总额行业排名第 3，市场份额 4.84%；公募基金分仓收

入行业排名第 6，市场份额 4.19%；融资融券余额行业排名第 5，市场份额 5.63%。 

 

回归 A 股,融资能力增强。公司 2016 年 12 月通过 A 股 IPO 发行审核，2017 年 1 月完成 A 股

IPO 发行，实现 A+H 两地上市。在 A 股整体融资能力增强的背景下，回归 A 股，有助于公司资

本能力的补充。在以净资本为核心的行业监管体系下，资本补充能力关于券商扩张潜力。十三五

是国家资本市场大发展时期，行业性机会的捕捉关乎到下一轮的行业洗牌。资本补充充足的券商，
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有望在下一轮洗牌中占据优势地位。 

 

投资建议： 

大交易业务传统优势依然存在，受益于行业集中度提升；公司刚刚加入 A股，融资能力显著提升，

这一点对于以净资本为核心的券商而言非常重要，打开了公司的成长空间；行业经营形势环比改

善，有望迎来行业性机会；公司作为次新股，流通性小，具有价值基础，有望成为行业性机会的

龙头标的之一。给予公司“增持”评级。预计 2017-2019年 EPS分别为：0.65、0.95、1.08，同

比增长 21%、46%、13%，六个月目标价 15元/股，对应 2017年 23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：银河证券营业收入及同比增长率  图表 5：银河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：银河证券归母综合收益及同比增长率  图表 7：银河证券成本收入比 

 

 

 
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：银河证券经纪业务收入及同比  图表 9：银河证券信用业务 

 

 

 
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：银河证券投行业务  图表 11：银河证券资管业务 

 

 

 
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：银河证券自营业务  图表 13：银河证券市场份额-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：银河证券市场份额-营业收入  图表 15：银河证券市场份额-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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中国银河归母净利润（亿元） 

利润市场份额 
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中国银河营业收入(亿元） 营业收入市场份额 
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图表 16：银河证券市场份额-投行业务净收入  图表 17：银河证券市场份额-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：银河证券市场份额-投资净收益  图表 19：银河证券自营规模 

 

 

 
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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中国银河投行业务净收入(亿元） 市场份额 
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中国银河资管业务净收入(亿元） 市场份额 
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中国银河投资净收益（含公允价值变动）(亿元） 
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附表：银河证券盈利预测表 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   
102,58
1.60  

   
69,064

.03  

   
78,091

.06  

   
94,106

.76  

   
94,972

.91  

 营业收入   
26,259

.95  

  
13,239

.92  

  
16,260

.61  

  
22,266

.83  

  
24,606

.54  应收和预付款项       营业成本   
13,136

.69  

   
6,690.

82  

   
8,043.

30  

  
10,493

.39  

  
11,306

.36  存货            营业税金及附加    
1,656.

96  

     
373.26  

     
458.41  

     
627.74  

     
693.70  

其他流动资产       销售费用      

流动资产合计            管理费用   
11,338

.25  

   
6,045.

87  

   
7,317.

27  

   
9,574.

74  

  
10,334

.75  长期股权投资          
-    

         
-    

         
-    

         
-    

         
-    

 财务费用      

投资性房地产          
-    

         
-    

         
-    

         
-    

         
-    

 资产减值损失      
141.64  

     
252.52  

     
258.50  

     
280.79  

     
266.74  

固定资产       
340.28  

      
299.21  

      
271.48  

      
252.55  

      
238.25  

 投资收益    
4,453.

64  

   
3,021.

02  

   
5,158.

85  

   
6,897.

52  

   
8,277.

02  在建工程            公允价值变动     
-250.6

1  

    
-971.6

4  

    
-133.3

6  

    
-168.5

7  

    
-176.3

2  无形资产开发支出       营业利润   
13,123

.25  

   
6,549.

09  

   
8,217.

31  

  
11,773

.44  

  
13,300

.18  长期待摊费用            其他非经营损益       
10.72  

      
27.54  

      
20.23  

      
37.00  

      
35.75  

其他非流动资产       利润总额   
13,133

.97  

   
6,576.

63  

   
8,237.

53  

  
11,810

.44  

  
13,335

.93  资产总计   
300,65
5.55  

  
245,88
0.52  

  
265,86
1.29  

  
361,32
5.21  

  
347,85
3.96  

 所得税    
3,257.

32  

   
1,391.

22  

   
1,973.

15  

   
2,663.

68  

   
3,007.

74  短期借款     
1,190.

51  

    
1,785.

42  

    
1,874.

03  

    
3,570.

91  

    
2,988.

98  

 净利润    
9,876.

65  

   
5,185.

41  

   
6,264.

38  

   
9,146.

76  

  
10,328

.20  应付和预收款项    
74,511

.58  

   
64,826

.85  

   
68,030

.98  

  
125,30
7.43  

  
106,79
1.29  

 少数股东损益       
41.14  

      
31.86  

      
38.49  

      
56.20  

      
63.46  

长期借款          
-    

         
-    

         
-    

         
-    

         
-    

 归母股东净利润    
9,835.

51  

   
5,153.

55  

   
6,225.

89  

   
9,090.

56  

  
10,264

.74  其他负债                       

负债合计   
243,40
6.14  

  
187,52
6.62  

  
202,76
5.43  

  
291,84
8.44  

  
271,10
5.39  

 预测指标           

股本     
9,537.

26  

    
9,537.

26  

    
9,537.

26  

    
9,537.

26  

    
9,537.

26  

            

资本公积    
21,673

.17  

   
21,673

.17  

   
21,673

.17  

   
21,673

.17  

   
21,673

.17  

 毛利率 49.97% 49.46% 50.54% 52.87% 54.05% 

留存收益    
13,993

.90  

   
14,574

.96  

   
17,035

.19  

   
20,627

.43  

   
24,683

.66  

 销售净利率           

归母公司股东权益    
56,913

.57  

   
57,988

.55  

   
62,692

.02  

   
69,016

.72  

   
76,225

.07  

 销售收入增长率      

少数股东权益       
335.85  

      
365.35  

      
403.84  

      
460.04  

      
523.50  

 EBIT 增长率           

股东权益合计    
57,249

.42  

   
58,353

.90  

   
63,095

.86  

   
69,476

.77  

   
76,748

.58  

 净利润增长率 160.84
% 

-47.60
% 

20.81% 46.01% 12.92% 

负债和股东权益   
300,65
5.55  

  
245,88
0.52  

  
265,86
1.29  

  
361,32
5.21  

  
347,85
3.96  

 ROE 22.89% 8.97% 10.32% 13.80% 14.13% 

       ROA 1.03% 0.47% 0.61% 0.73% 0.73% 

现金流量表(百万）            ROIC           

       EPS(X) 1.03  0.54  0.65  0.95  1.08  

经营性现金流    
10,800

.92  

  
-14,81
0.07  

   
13,128

.33  

  
-17,18
7.28  

   
23,031

.64  

 PE(X) 12.95 24.72 20.47 14.02 12.41 

投资性现金流   
-23,31
9.60  

   
-7,954

.02  

   
-2,146

.63  

  
-18,39
2.25  

    
2,150.

67  

 PB(X) 2.24 2.20 2.03 1.85 1.67 

融资性现金流    
50,879

.19  

  
-11,58
4.80  

    
1,060.

90  

   
53,888

.32  

  
-22,56
0.10  

 PS(X)           

现金增加额    
38,630
.08  

  
-34,07
7.50  

   
12,042
.60  

   
18,308
.79  

    
2,622.
20  

 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 102,582 69,064 78,091 94,107 94,973 营业收入 26,260 13,240 16,261 22,267 24,607

结算备付金 23,260 25,363 28,379 30,672 32,428   手续费及佣金净收入 16,833 7,708 8,410 12,812 13,811

拆出资金 0 0 0 0 0     其中：经纪业务净收入 15,204 5,751 6,344 7,047 7,744

融出资金 70,138 55,477 56,826 61,768 58,679           承销业务净收入 757 1,028 1,060 988 893

交易性金融资产 38,924 29,363 34,058 63,534 57,817           资管业务净收入 449 453 655 4,290 4,692

衍生金融资产 24 8 10 18 17   利息净收入 4,695 2,462 2,633 2,489 2,423

买入返售金融资产 21,791 13,006 9,116 9,116 9,116   投资净收益 4,454 3,021 5,159 6,898 8,277

应收款项 764 775 898 1,676 1,525   公允价值变动净收益 -251 -972 -133 -169 -176

应收利息 2,167 3,554 4,122 7,689 6,997   其它 29 55 26 29 32

存出保证金 4,389 7,070 6,134 6,511 7,456 营业支出 13,137 6,691 8,043 10,493 11,306

可供出售金融资产 32,125 36,524 42,363 79,028 71,917   营业税金及附加 1,657 373 458 628 694

持有至到期投资 0 0 0 0 0   管理费用 11,338 6,046 7,317 9,575 10,335

长期股权投资 0 0 0 0 0   资产减值损失 142 253 259 281 267

固定资产 340 299 271 253 238   其他业务成本 0 19 9 10 11

无形资产 363 354 352 353 353 营业利润 13,123 6,549 8,217 11,773 13,300

商誉 223 223 223 223 223 其他非经营损益 11 28 20 37 36

递延所得税资产 131 240 278 518 472 利润总额 13,134 6,577 8,238 11,810 13,336

投资性房地产 0 0 0 0 0 所得税 3,257 1,391 1,973 2,664 3,008

其他资产 3,435 4,560 4,738 5,859 5,642 净利润 9,877 5,185 6,264 9,147 10,328

资产总计 300,656 245,881 265,861 361,325 347,854 少数股东损益 41 32 38 56 63

短期借款 1,191 1,785 1,874 3,571 2,989 归母股东净利润 9,836 5,154 6,226 9,091 10,265

应付短期融资款 21,846 11,518 12,090 23,037 19,283 主要财务比率

拆入资金 0 0 0 0 0 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

交易性金融负债 51 714 749 1,427 1,194 成长能力

衍生金融负债 341 38 40 76 64   营业收入增长率 130.10% -49.58% 22.82% 36.94% 10.51%

卖出回购金融资产款 44,853 24,495 25,710 48,990 41,007   净利润增长率 160.84% -47.60% 20.81% 46.01% 12.92%

代理买卖证券款 117,992 90,404 100,836 101,949 110,248 盈利能力

应付职工薪酬 5,544 4,037 4,232 5,965 6,208   营业利润率 49.97% 49.46% 50.54% 52.87% 54.05%

应交税费 1,081 221 507 528 659   净利润率 37.45% 38.92% 38.29% 40.83% 41.72%

应付款项 1,110 1,007 962 1,505 1,560 回报率分析

应付利息 2,508 1,732 1,629 1,645 1,551   总资产收益率 4.09% 1.89% 2.43% 2.90% 2.89%

长期借款 0 0 0 0 0   净资产收益率 22.89% 8.97% 10.32% 13.80% 14.13%

递延所得税负债 0 0 0 0 0 每股指标

其他负债 4,466 5,264 5,525 10,528 8,812   EPS-摊薄（元） 1.03 0.54 0.65 0.95 1.08

负债合计 243,406 187,527 202,765 291,848 271,105   每股净资产（元） 5.97 6.08 6.57 7.24 7.99

股本 9,537 9,537 9,537 9,537 9,537   每股股利（元） 0.00 0.16 0.20 0.29 0.33

资本公积金 21,673 21,673 21,673 21,673 21,673 估值分析

归母权益合计 56,914 57,989 62,692 69,017 76,225   市盈率 12.95 24.72 20.47 14.02 12.41

所有者权益合计 57,249 58,354 63,096 69,477 76,749   市净率 2.24 2.20 2.03 1.85 1.67

负债及股东权益总计 300,656 245,881 265,861 361,325 347,854   股息收益率 0.00% 1.16% 1.49% 2.17% 2.46%
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