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[Table_Title] 

 资管业务发展迅速，科技金融探索领先行业 
 

[Table_Summary] 公司发布 16 年年报：报告期内，公司实现营业收入 207 亿元，同比下降

38%；归母净利润 80 亿元，同比下降 39%，对应每股盈利 1.05 元；归母净资

产 785 亿元，对应每股净资产 10.3 元； 报告期 ROAE 为 10.3%。 

业绩点评： 

受经营环境影响，证券行业 2016 年业绩出现了整体下滑。2016 年行业

整体收入下降 43.0%，净利润下降 49.7%，ROE 为 8.1%。公司整体表

现优于行业。 

 本部资管业务发展迅速，但监管趋严影响增速 公司资管业务 2016 年实现

营业收入 41.58 亿元，同比增长 15.7%（vs 行业 7.9%），其中广发资管实

现收入 19.24 亿元，同比增长了 65.5%，广发基金实现收入 24.77 亿元，

同比下降了 13.1%。广发资管的高增长主要来自亍对机构客户发行的固定

收益类的集合产品，银行理财资金是主要资金来源。年末受监管因素影响，

规模有所下降。 

 投行为公司传统优势业务，受益于 IPO 加速 公司投行业务 2016 年实现

投行收入 32.8 亿元，同比增长 55.3%(vs 行业 28.7%)，股权融资、债券

融资以及财务顾问三项收入贡献分别为 43%，31%和 19%。展望未来，

2017 年 IPO 节奏较 2016 年有很大提升，公司在会 IPO 项目数 38 个，位

列行业第二，将为公司未来业绩提供保障。 

 自营业务表现相对较好，规模有所收缩 公司 2016 年实现投资净收益 69.3

亿元，同比下降 34.7%（vs 行业-60%）。若算上可供出售金融资产公允价

值的变动，投资收益为 59 亿元，同比下降 49.1%。从规模来看，2016 年

有所收缩，投资收益类资产 1583 亿元，较 2015 年缩减了 14%。 

 交易类业务虽表现欠佳，但科技金融探索领先行业 经纪业务收入 54 亿，

同比下降 61%；利息收入 7.3 亿元，同比下降 75%。2016 年公司股基交

易市占率下降了 0.4 个百分点至 4.40％，佣金率为 0.044％，同比下降了

17.2％。利息收入的大幅降幅主要来自亍利息支出的刚性，丌过公司已经

积极的进行了债务置换，2016 年下半年状况已有好转，下半年利息收入

环比增长 246%。此外，公司积极探索科技金融，幵率先推出“贝塔牛”

机器人投资顾问系统，幵甲请了与利 6 项，运行半年左右时间，目前交易

用户已达 28 万。 

盈利预测：根据我们的盈利预测模型，广发证券 2017/18E EPS 分别为

1.32/1.50 元；BPS 分别为 11.33/12.50 元。公司当前股价对应 17 年 PE

为 13.09x，对应 17 年 PB 为 1.53x。 

投资建议：我们维持公司 21.10 元的目标价以及强烈推荐评级。 
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[Table_Target] 6－12 个月目标价： 21.10 

当前股价： 17.33 

评级调整： 维持  
[Table_BaseInfo] 基本资料 

总股本(百万股) 7,621 

流通股本(百万股) 5,919 

总市值(亿元) 1,321 

流通市值(亿元) 1,026 

成交量(百万股) 25.40 

成交额(百万元) 440.58  
[Table_QuotePic] 股价表现 

 

  
[Table_Report] 相关报告 

《广发证券-业绩逐步企稳，资管业务表

现靓丽》2016-10-26 
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风险提示：行业经营环境恶化，投行项目释放丌及预期、国际化业务拓展

丌及预期 

 

 

主要财务指标 

[Table_Profit] 单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 

营业收入 33,447 20,712 24,958 27,269 

收入同比 150% -38% 21% 9% 

归属母公司净利润 13,201 8,030 10,088 11,426 

净利润同比 165% -38% 25% 13% 

ROE 22.54% 10.29% 12.48% 13.08% 

ROA 4.01% 2.20% 2.69% 2.79% 

EPS(元) 1.73 1.05 1.32 1.50 

BPS(元) 10.47 10.67 11.33 12.50 

P/E 10.00 16.45 13.09 11.56 

P/B 1.65 1.62 1.53 1.39 
资料来源：中国中投证券研究总部 
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财务报表（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 主要财务比率 2015A 2016A 2017E 2018E

利润表 成长能力

营业收入 33,447    20,712    24,958    27,269                      营业收入 150% -38% 21% 9%

    代理买卖证券业务净收入 13,721    5,381      4,853      4,784                        净利润 165% -38% 25% 13%

    证券承销业务净收入 2,113      3,281      3,695      3,881                        综合收益 131% -49% 42% 13%

    资产管理业务净收入 3,593      4,158      5,419      5,954      盈利能力

   利息净收入 2,930      728         1,617      1,692                        净利率 39% 39% 40% 42%

   投资净收益（含公允价值变动） 10,612    6,933      9,374      10,958                      ROE 22.5% 10.3% 12.5% 13.1%

营业支出 15,767    10,186    11,556    12,080                      ROA 4.0% 2.2% 2.7% 2.8%

   业务及管理费 13,556    9,285      10,982    11,453    每股指标

   其他业务成本 2,212      900         574         627                           每股净利润 1.73 1.05 1.32 1.50

利润总额 17,679    10,526    13,403    15,189                      每股净资产 10.47 10.67 11.33 12.50

  所得税 4,193      2,296      2,964      3,357                        每股股利 0.80 0.35 0.40 0.45

  少数股东权益 411         379         420         476         估值分析

归母净利润 13,201    8,030      10,088    11,426                      市盈率 9.87 16.22 12.91 11.40

    加：其他综合收益 989         -1,029     -          -                            市净率 1.63 1.60 1.51 1.37

综合收益总额 14,601    7,381      10,509    11,902    股息收益率 4.68% 2.05% 2.32% 2.63%

资产负债表 关键假设 2015A 2016A 2017E 2018E

资产合计 419,097  359,801  391,180  429,069  市场

  货币资金 106,572  80,448    88,091    96,460       上证综指 3,539      3,104      3,395      3,717      

  买入返售金融资产 13,746    21,961    24,157    26,573       日均股基交易额（亿元） 10,997    5,791      6,000      6,500      

  融出资金 69,191    59,001    63,385    69,407       IPO规模 1,578      1,538      3,600      3,600      

  交易性金融资产 83,912    61,767    64,855    71,341       增发融资规模 13,728    16,474    10,000    12,000    

  可供出售金融资产 96,583    92,081    96,685    106,353     核心债券发行规模 13,854    33,293    23,305    23,305    

  其他资产 49,093    44,543    54,007    58,935       两融余额 11,743    9,392      9,652      10,569    

负债合计 339,276  278,448  304,809  333,822  公司

  代理买卖证券款 118,137  85,727    93,871    102,788     股基交易市场份额 4.79% 4.40% 4.40% 4.40%

  自主负债 192,402  158,603  174,463  191,910     净佣金率 0.053% 0.044% 0.038% 0.034%

  其他负债 28,737    34,118    36,475    39,124       两融余额市场份额 5.70% 5.76% 5.76% 5.76%

所有者权益 79,821    81,353    86,371    95,247       IPO市场份额 2.92% 4.61% 6.00% 6.00%

 股本 7,621      7,621      7,621      7,621         增发市场份额 3.44% 4.04% 4.00% 4.04%

 其他综合收益 2,772      1,849      1,849      1,849         债券融资市场份额 2.66% 3.95% 3.90% 3.90%

 其他所有者权益 69,428    71,883    76,901    85,776       集合资产管理业务规模 303,088  368,106  400,000  440,000  

   业务及管理费用率 40.5% 44.8% 44.0% 42.0%

   所得税率 23.7% 21.8% 22.1% 22.1%

   分红率 46% 33% 30% 30%

财务报表以及主要财务比例预测

数据来源：中国中投证券研究总部
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐： 预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

推 荐：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅介亍 10%-20%之间 

中 性：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数变动介亍±10%之间 

回 避：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现优亍沪深 300 指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数持平 

看 淡：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现弱亍沪深 300 指数 5%以上 

 

研究团队简介 

[Table_About] 
张镭,中国中投证券研究总部首席行业分析师，清华大学经济管理学院 MBA。 

刘涛,中投证券非银金融研究员，中国人民大学经济学硕士 

喻慧子,中投证券非银金融研究员，香港理工大学金融学硕士 
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