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定增增厚资本，股东优势明显 
■事件：东兴证券 2016 年实现营业收入 36 亿元（YoY -33%），归母公司净利润 14 亿元（YoY -34%）；2017 年一

季度实现营业收入 7.2 亿元（YoY +7%），归母公司净利润 3 亿元（YoY +8%）。2016 年和 2017 年一季度，公司

年化加权平均 ROE 分别为 9.1%和 6.5%。 

■经纪业务全面布局，信用业绩有望改善。 

（1）经纪业务加强线上线下双轮驱动。2016 年和 2017 年一季度公司分别实现代理买卖证券业务手续费及佣金

净收入 10.6 亿元（YoY -56%）和 2 亿元（YoY -29%），同比降幅收窄。根据 Choice 统计，公司 2017 年一季度股

基交易额市场份额 1.01%，近三年基本保持稳定；据测算，2016 年公司佣金率为 0.029%（YoY -1.3BP），低于行

业平均水平。公司加强线上线下布局，线上公司成立互联网金融部并推出机器人投顾 APP 和“东兴 198”综合 

APP 等产品，2016 年近 93%（YoY +9pc）的新增客户通过手机端办理开户；线下未来还将继续在广州等地新设

近 30 家分支机构。随着智能网络投顾平台与实体营业部共同推进，叠加公司加快向财富管理及投融资中介转型，

公司经纪业务客户基数有望扩大、佣金率保持稳定。 

（2）股票质押高速增长，业绩有望改善。2016 年公司信用业务明显分化，融资融券余额回落至 95 亿元（YoY 

-27%）；公司股票质押业务待回购余额提升至 210 亿元（YoY +63%），实现利息收入 2.2 亿元（YoY +182%），保

持快速增长。但公司杠杆率较高（2016 年 3.3 倍），2016 年公司累计新增负债融资 106 亿元，利息支出达到 19.6

亿元，使得公司利息净收入亏损 3.9 亿元，但随着定增资本金补充、两融业务回暖和股票质押业务提升，亏损幅

度在逐步缩小，2017 年一季度利息收入仅亏损 0.3 亿元（2016 年同期亏损 1.8 亿元）。预计 2017 年公司股票质押

回购业务待回购余额还能保持 50%左右的增长，两融业务继续回升，信用交易业务有望实现业绩改善。 

■投行业务依托股东优势，实现多元业务布局。2016 年和 2017 年一季度公司分别实现投行业务手续费及佣金净

收入 8.3 亿元（YoY +19%）和 1.7 亿元（YoY -15%）。公司投行业务由过去主要依赖 IPO 项目收入转变为 IPO、

增发、并购重组、新三板、公司债等多元发展的格局。截至 2016 年底公司在审 IPO 保荐项目 5 个，在审再融资

保荐项目 12 个，体现了投行业务可持续增长的能力。2017 年公司将继续加大 IPO 业务投入，并依托大股东的

资源及已有储备项目，为客户打造“投资+融资+投行”的综合金融服务，投行业务业绩有望保持平稳较快增长。 

■自营收益领先，资管产品丰富。 

（1）自营收益领先同业。公司 2016 年投资收益（包含公允价值变动收益，但不含对联营企业投资收益）为 17

亿元（YoY -15%），自营业务平均收益率为 8.1%，在上市券商中属于较高水平；2017 年一季度投资收益达 3 亿

元（YoY +13%），同比实现正增长。2016 年公司自营业务结构更加丰富，新增货币基金做市业务，权益投资形

成以定增、二级市场投资、量化投资为主，新股、大宗交易和协同业务为辅的多元收入格局，固定收益类提前

采取降杠杆、降久期等措施，多元化的投资结构有助于业绩的稳定。 

（2）资管产品丰富，加强与股东协作。公司 2016 年和 2017 年一季度受托客户资产管理业务净收入分别为 3.2

亿元（YoY -36%）和 0.6 亿元（YoY -24%），截至 2016 年末母公司和东兴投资基金合计管理规模突破千亿元。

公司资管业务借助东方资产的全金融牌照优势开拓客户资源，努力打造覆盖权益、固收、量化、衍生品、不良

资产等创新产品的资管全产品链。公司充分利用大股东在不良资产管理和对接非标项目的客户基础与市场影响

力，深化与大股东的合作，加强主动管理能力，预计资管业务有望继续保持较快增长。 

■股东优势彰显，业务协同推进。公司是四大国有 AMC 旗下唯一的 A 股上市券商，大股东东方资产（持股比

例 53%）已实现金融全牌照的战略布局，形成了集资产管理、保险、证券、银行、租赁、信托、投资、小贷、

评级和互联网金融于一体的金融控股集团，并将“协同”定位为集团实现战略发展目标的关键。在此基础之上，

东兴证券在互联网金融、投行、资管业务等领域共同挖掘项目、共享客户资源、互补长短，形成显著的协同效

应。2016 年公司与集团开展的各项协同业务累计规模超过 1000 亿元，协同业务预计总收入同比增长 244%。 

■定增增厚资本，财务杠杆将持续降低。公司 IPO 之后继续补充资本金，2016 年 10 月公司通过定增募集资金

约 47 亿元，主要用于加大互联网金融、信用交易等业务的投入，资本金的补充有助于公司业务发展并且降低杠

杆率。2017 年 5 月 30 日公司将有 9697 万首发限售股解禁（IPO 价格 9.18 元/股），2017 年 10 月 17 日公司将有

2.5 亿定增限售股解禁（定增价格 18.81 元/股），2017 年合计有 3.5 亿股解禁，建议关注交易性投资机会。 

■投资建议：买入-A 投资评级，6 个月目标价 26.52 元。我们预计公司 2017-2019 年的 EPS 为 0.59 元、0.69

元和 0.84 元。 

■风险提示：市场下行风险、企业经营不善风险、信用违约风险   
摘要(百万元) 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 5357 3573 4335 5043 5986 

净利润 2044 1353 1638 1912 2307 

每股收益(元) 0.82 0.49 0.59 0.69 0.84 

每股净资产(元) 5.43 6.66 8.84 10.26 10.88 

 

盈利和估值 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

市盈率(倍) 20.62 34.31 28.33 24.27 20.12 

市净率(倍) 3.10 2.53 1.90 1.64 1.55 

净利润率 38.15% 37.86% 37.80% 37.92% 38.54% 

净资产收益率 15.05% 7.37% 6.72% 6.76% 7.69%    
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测  
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东兴证券 2016 年实现营业收入 36亿元（YoY -33%），归母公司净利润 14 亿元（YoY -34%）；

2017 年一季度实现营业收入 7.2 亿元（YoY +7%），归母公司净利润 3 亿元（YoY +8%）。

2016 年和 2017 年一季度，公司年化加权平均 ROE 分别为 9.15%和 6.52%，杠杆率分别为

3.28 倍和 3.09 倍。 

 

1. 经纪业务全面布局，信用业绩有望改善 

经纪业务加强线上线下双轮驱动。2016 年和 2017 年一季度公司分别实现代理买卖证券业务

手续费及佣金净收入 10.6 亿元（YoY -56%）和 2 亿元（YoY -29%），同比降幅收窄。根据

Choice 统计，公司 2017 年一季度股基交易额市场份额 1.01%，基本保持稳定；据测算，2016

年公司佣金率为 0.029%（YoY -1.3BP），低于行业平均水平。公司加强线上线下双轮驱动，

线上公司成立互联网金融部并推出机器人投顾 APP 和“东兴 198”综合 APP 等产品，2016

年近 93%（YoY +9pc）的新增客户通过手机端办理开户；线下公司加快以分公司为核心的

分支机构管理体系建设，2016 年新增分公司和营业部数量 5 个，未来还将继续在广州等地

新设近 30 家分支机构。随着智能网络投顾平台与实体营业部共同推进，叠加公司加快从传

统通道向财富管理及投融资中介转型，公司经纪业务客户基数有望扩大，佣金率保持稳定。 

 

图 1：公司股基交易额市场份额基本稳定，佣金率低于市场平均水平 

 
资料来源：Wind，公司公告，安信证券研究中心 

 

图 2：公司加快从传统通道向财富管理及投融资中介转型 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 
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股票质押高速增长，业绩有望改善。2016 年公司信用业务明显分化，融资融券余额回落至

95 亿元（YoY -27%），股票质押余额保持快速增长，2016 年末公司股票质押业务待回购余

额 210 亿元（YoY +63%），实现利息收入 2.2 亿元（YoY +182%）。但受到杠杆率较高的影

响（2016 年 3.3 倍），2016 年公司累计新增负债融资 106 亿元，利息支出达到 19.6 亿元，

使得公司利息净收入亏损 3.9 亿元，但随着定增资本金补充、两融业务回暖和股票质押业务

提升，亏损幅度在逐步缩小，2017 年一季度利息收入仅亏损 0.3 亿元（2016 年同期亏损 1.8

亿元）。预计 2017 年公司股票质押回购业务待回购余额还能保持 50%左右的增长，两融业

务继续回升，信用交易业务有望实现业绩改善。 

 

表 1：股票质押高速增长 

 
余额（亿元） 利息收入（亿元） 

 
2015A 2016A 同比 2015A 2016A 同比 

融资融券业务 130 95 -27% 13 7.6 -41% 

股票质押回购业务 129 210 63% 0.8 2.2 182% 

资料来源：Wind，公司公告，安信证券研究中心 

 

2. 投行业务依托股东优势，实现多元业务布局。 

2016年和 2017年一季度公司分别实现投行业务手续费及佣金净收入 8.3亿元（YoY +19%）

和 1.7 亿元（YoY -15%）。公司寻求业务发展和收入模式的多样性，由过去主要依赖 IPO 项

目收入转变为 IPO、增发、并购重组、新三板、公司债等齐头并进的格局。公司投行业务与

大股东东方资产合作较多，集中于帮助关联方发债、评级公司客户引荐承销服务等，并在海

外市场取得一定突破。 

 

2016 年公司共完成发行 1 单 IPO 项目、14 单再融资项目、51 支公司债券和企业债券和 10

支资产支持证券产品，累计承销规模 756 亿元（YoY +73%），股票主承销家数行业排名为第

19 名（YoY +28 名）。2016 年还完成了财务顾问项目 346 单（YoY +22%），其中并购重组

项目 5 单，新三板新增挂牌 77 家，累计挂牌 162 家。 

 

截至 2016 年底公司在审 IPO 保荐项目 5 个，在审再融资保荐项目 12 个，体现了投行业务

可持续增长的能力。2017 年公司将继续加大 IPO 业务投入，并依托大股东的资源以及已有

储备项目，为客户打造“投资+融资+投行”相结合的综合金融服务，投行业务业绩有望保持

平稳较快增长。 

 

表 2：投行业务多元推进 

 
承销金额（亿元） 承销收入（亿元） 

 
2015A 2016A 同比 2015A 2016A 同比 

IPO 2.9 2.6 -12% 0.002 0.2 9375% 

再融资 35 147 316% 0.7 1.9 161% 

债券 388 607 57% 3.1 3.7 17% 

其他 10 - -100% 0.1 - -100% 

小计 436 757 73% 3.9 5.8 47% 

资料来源：Wind，公司公告，安信证券研究中心 

 

3. 自营业绩领先，资管产品丰富 

自营业绩领先同业。公司 2016 年投资收益（包含公允价值变动收益，但不含对联营企业投

资收益）为 17 亿元（YoY -15%），自营业务平均收益率为 8.1%，在上市券商中属于较高水

平；2017 年一季度投资收益达 3 亿元（YoY +13%），同比实现正增长。2016 年公司自营业



 

4 

公司动态分析/东兴证券 

本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

务结构更加丰富，新增货币基金做市业务，权益投资形成以定增、二级市场投资、量化投资

为主，新股、大宗交易和协同业务为辅的多元收入格局，固定收益类提前采取降杠杆、降久

期等措施，多元化的投资结构有助于业绩的稳定。 

 

图 3：固定收益类投资规模占比提升 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

资管产品丰富，加强与股东协作。受市场震荡及通道业务规模和费率下行的影响，公司资管

业务收入同比有所回落，公司 2016 年和 2017 年一季度受托客户资产管理业务净收入分别

为 3.2 亿元（YoY -36%）和 0.6 亿元（YoY -24%），但集合资管收入明显提升。截至 2016

年末母公司和东兴投资基金合计管理规模突破千亿元，同比增长 66%。公司资管业务借助东

方资产的全金融牌照优势开拓客户资源，努力打造覆盖权益、固收、量化、衍生品、不良资

产等创新产品的资管全产品链。公司充分利用大股东在不良资产管理和对接非标项目的客户

基础与市场影响力，深化与大股东的合作，加强主动管理能力，预计资管业务有望继续保持

较快增长。 

 

表 3：资管管理规模快速上升 

 
管理规模（亿元） 

 
2015A 2016A 同比 

集合资管 219 285 30% 

定向资管 376 634 68% 

专项资管 5.0 16 213% 

公募基金资管 4.7 72 1416% 

合计 605 1,006 66% 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心；基金管理业务规模为母公司以及东兴投资基金管理的总规模 

 

4. 股东协同效应显著，定增带来投资机会 

股东优势彰显，业务协同推进。公司是四大国有 AMC 旗下唯一的 A 股上市券商，大股东东

方资产（持股比例 53%）已实现金融全牌照的战略布局，形成了集资产管理、保险、证券、

银行、租赁、信托、投资、小贷、评级和互联网金融于一体的金融控股集团，并将“协同”

定位为集团实现战略发展目标的关键。在此基础之上，东兴证券在互联网金融、投行、资管

业务等领域共同挖掘项目、共享客户资源、互补长短，形成显著的协同效应。2016 年公司

与集团开展的各项协同业务累计规模超过 1000 亿元，协同业务预计总收入同比增长 244%。 

 

定增增厚资本，外延扩张加快发展。加大“货币资本”是公司 2016 年工作重点之一，2016
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年 10 月公司完成非公开发行，发行股数为 2.5 亿股，每股 18.81 元，募集资金净额为 47.2

亿元，所募资金主要用于加大互联网金融、信用交易等业务的投入，资本金的补充有助于公

司业务发展并且降低杠杆率。此外，公司于 2017 年 4 月完成向全资子公司东兴资本注资 2

亿元的相关工作，公司外延式扩张加快。母、子公司增资扩股利于公司扩大业务规模、增强

业务协同，从而打开业绩成长空间。 

 

限售股解禁带来交易性投资机会。2017 年 5 月 30 日公司将有 9697 万首发限售股解禁（IPO

价格 9.18 元/股），2017 年 10 月 17 日公司将有 2.5 亿定增限售股解禁（定增价格 18.81 元/

股），2017 年合计有 3.5 亿股解禁，建议关注交易性投资机会。 

 

表 4：2017 年合计有 3.5 亿股解禁 

公司未来限售解禁股 限售股数（股） 限售原因 解禁日 限售股/总股本 最新股价/持股成本 

上海国盛集团资产有限公司 96,973,366 首发限售股 2017 年 5 月 30 日 4% 82% 

山东高速股份有公司 119,989,367 非公开发行限售股 2017 年 10 月 17 日 4% -11% 

中信证券股份有限公司（18 只资管产品） 48,910,154 非公开发行限售股 2017 年 10 月 17 日 2% -11% 

福建天宝矿业集团股份有限公司 42,530,568 非公开发行限售股 2017 年 10 月 17 日 2% -11% 

新联合投资有限责任公司 42,530,568 非公开发行限售股 2017 年 10 月 17 日 2% -11% 

小计 350,934,023 —— —— 13% —— 

中国东方资产管理股份有限公司 1,454,600,484 首发限售股 2018 年 2 月 26 日 53% 82% 

全国社会保障基金理事会 48,426,150 首发限售股 2018 年 2 月 26 日 2% 82% 

合计 1,853,960,657 —— —— 67% —— 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心；注：最新股价为 2017 年 4 月 21 日收盘价 

 

5. 业绩优于同业 

2016 年业绩优于同业。根据公司年报披露，东兴证券 2016 年实现营业收入 36 亿元（YoY 

-33%），归母公司净利润 14 亿元（YoY -34%），业绩表现好于同业。以归母口径计算，2016

年公司 ROE 为 7.39%，在上市券商中排名前十。 

 

表 5：2016 年公司归母口径 ROE 属于中等偏上的水平 

排名 公司简称 ROE 排名 公司简称 ROE 

1 申万宏源 10.34% 12 海通证券 7.30% 

2 广发证券 10.23% 13 中信证券 7.26% 

3 国信证券 9.42% 14 方正证券 7.25% 

4 招商证券 9.03% 15 中原证券 6.79% 

5 中国银河 8.89% 16 国元证券 6.79% 

6 长江证券 8.65% 17 第一创业 6.52% 

7 华泰证券 7.43% 18 兴业证券 6.46% 

8 国金证券 7.42% 19 光大证券 6.38% 

9 东吴证券 7.41% 20 东方证券 5.72% 

10 东兴证券 7.39% 21 太平洋 5.65% 

11 国海证券 7.38% 22 华安证券 5.08% 

资料来源：Wind，公司公告，安信证券研究中心；注：归母口径 ROE=归母公司净利润/归母公司净资产，本表不含国投

安信和国泰君安 
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表 6：按已披露 2016 年年报和业绩预告，东兴证券营收和利润跌幅好于同业 

营业收入

排名 
证券简称 

营业收入

（亿元） 
同比 

归母净利润

（亿元） 
同比 

归母净资产

（亿元） 
同比 

1 中信证券 380 -32% 104 -48% 1427 3% 

2 海通证券 280 -26% 80 -49% 1101 2% 

3 广发证券 207 -38% 80 -39% 785 1% 

4 华泰证券 169 -36% 63 -41% 844 4% 

5 申万宏源 147 -52% 54 -55% 523 4% 

6 中国银河 132 -50% 52 -48% 580 2% 

7 国信证券 127 -56% 46 -67% 484 -3% 

8 招商证券 117 -54% 54 -50% 598 24% 

9 光大证券 92 -45% 30 -61% 472 17% 

10 方正证券 78 -29% 26 -37% 354 1% 

11 兴业证券 76 -34% 20 -51% 317 71% 

12 东方证券 69 -55% 23 -68% 405 16% 

13 长江证券 59 -31% 22 -37% 255 52% 

14 国金证券 47 -31% 13 -45% 175 6% 

15 东吴证券 46 -32% 15 -45% 202 22% 

16 东北证券 45 -33% 13 -51%     

17 国海证券 38 -23% 10 -43% 138 4% 

18 东兴证券 36 -33% 14 -34% 183 35% 

19 西部证券 34 -39% 11 -44%     

20 国元证券 34 -42% 14 -50% 207 4% 

21 山西证券 24 -39% 4.6 -68%     

22 第一创业 20 -33% 5.6 -45% 86 40% 

23 中原证券 20 -49% 7.2 -49% 106 30% 

24 太平洋 18 -34% 6.7 -41% 118 60% 

25 华安证券 17 -55% 6.0 -68% 118 77% 

 
总计 2570 -40% 872 -49% 10479 10% 

资料来源：Wind，公司公告，安信证券研究中心；注：本表不含国投安信和国泰君安 

 

从结构来看，公司自营业务已取代经纪业务成为公司最大的收入来源。从盈利因子来看，投

行业务全面提升、自营投资收益相对稳健和营业支出同比下降 31%是推动公司 2016 年业绩

好于同业的重要原因。从边际变化来看，公司 2017 年一季度公司利息净收入亏损大幅减少

和自营投资收益增长率由负转正均是 2017 年业绩跌幅收窄的主要原因。我们认为公司自营

收益率较高，相比其他上市券商更具弹性；随着公司信用交易规模提升，利息净收入亏损程

度有望收窄，2017 年公司业绩有望保持较快的增长速度。 

 

表 7： 2016 年投行业务支撑业绩，2017 年一季度信用交易业务和自营业务改善令降幅收窄 

 
2014A 2015A 2016A 2017Q1 

传统经纪业务贡献 40% 134% -67% -29% 

信用交易业务贡献 4% -22% -3% 53% 

投行业务贡献 6% 45% 6% -11% 

资管业务贡献 12% 30% -9% -7% 

自营业务贡献 21% 76% -15% 13% 

营业支出节约贡献 -13% -144% 44% -14% 

所得税变化贡献 -13% -24% 11% 4% 

其他损益贡献 56% 96% -34% 8% 

归母公司净利润增长 40% 134% -67% -29% 

资料来源：Wind，公司公告，安信证券研究中心 
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图 4：自营业务成为公司第一大收入来源 

 

资料来源：Wind，公司公告，安信证券研究中心 

 

通过杜邦分解可以发现，公司杠杆率水平（权益乘数）高于上市券商平均水平，未来利息支

出压力较大。其中公司净利润率较为稳定，而资产使用效率波动较大。 

 

表 8：公司杠杆率较高 

杜邦分解式 2013A 2014A 2015A 2016A 2017Q1 

销售净利率（NPM）=净利润/营业总收入 32.87% 40.06% 38.15% 37.86% 42.64% 

总资产周转率（AU）=营业总收入/调整后总资产 12.13% 8.14% 9.32% 5.89% 1.22% 

ROA（调整后口径）=NPM*AU 3.99% 3.26% 3.56% 2.23% 0.52% 

券商权益乘数（EM）=调整后总资产/调整后净资产 2.67 4.22 4.14 3.28 3.09 

ROE（调整后口径）=NPM*AU*EM 10.66% 13.75% 14.72% 7.32% 1.61% 

资料来源：公司公告，Wind，安信证券研究中心；注：2017 年一季度的值未经年化处理 
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财务报表预测和估值数据汇总 
资产负债表（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  损益表（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

总资产  73,181   72,633   88,845   105,131   116,926   营业收入  5,357   3,573   4,335   5,043   5,986  

客户资金存款  10,594   8,542   9,823   11,297   12,426   手续费及佣金净收入  3,663   2,254   2,556   3,020   3,592  

自有货币资金  2,130   4,323   4,971   5,717   6,289   其中：代理买卖证券业务净收入  2,441   1,063   1,145   1,228   1,290  

客户备付金  5,123   3,472   3,993   4,592   5,051   证券承销业务净收入  701   831   932   1,167   1,520  

自有结算备付金  800   613   705   811   892         资产管理业务收入  497   316   447   601   757  

融出资金  12,949   9,576   11,012   12,664   13,931   利息净收入  -319   -388   -174   -222   -75  

交易性金融资产  7,960   8,509   9,786   11,254   12,379   投资净收益  1,897   1,802   1,952   2,247   2,471  

衍生金融资产  1   51   59   68   75   公允价值变动收益  114   -99   -2   -4   -4  

买入返售金融资产  6,387   12,575   18,862   24,521   28,199   汇兑收益  0   1   0   0   0  

可供出售金融资产  25,217   22,031   25,336   29,136   32,049   其他业务收入  2   2   2   2   1  

持有至到期投资  -     239   275   317   348   营业支出  2,828   1,939   2,366   2,732   3,198  

其他资产合计  2,020   2,702   4,022   4,756   5,287   营业税金及附加  350   86   104   121   143  

总负债  59,596   54,278   64,461   76,846   86,926   管理费用  2,277   1,791   2,167   2,522   2,993  

应付短期融资款  2,930   -     -     -     -     资产减值损失  201   62   94   89   61  

交易性金融负债  -     -     -     -     -     其他业务成本  -     -     -     -     -    

衍生金融负债  2   3   3   3   4   营业利润  2,529   1,634   1,969   2,311   2,788  

卖出回购金融资产款  15,750   9,434   14,152   18,397   20,237   加：营业外收入  4   7   18   7   8  

代理买卖证券款  16,021   12,147   14,577   16,763   18,440   减：营业外支出  4   2   3   2   2  

应付职工薪酬  1,328   1,162   1,280   1,526   1,726   利润总额  2,528   1,639   1,985   2,316   2,794  

应付债券  12,200   15,900   22,261   26,713   32,055   减：所得税费用  484   286   346   404   487  

其他负债合计  11,365   15,631   12,189   13,443   14,464   净利润  2,044   1,353   1,638   1,912   2,307  

所有者权益  13,585   18,355   24,384   28,285   30,000   减：少数股东损益  0   -0   -0   -0   -0  

股本  2,504   2,758   2,758   2,758   2,758   归母公司净利润  2,044   1,353   1,639   1,912   2,307  

少数股东权益  0   37   14   16   17         

归母公司净资产  13,585   18,318   24,370   28,269   29,983   每股及估值指标      

       每股盈利（元）  0.82   0.49   0.59   0.69   0.84  

ROAE 17.03% 9.15% 13.44% 7.26% 7.92%  每股净资产（元）  5.43   6.66   8.84   10.26   10.88  

ROAA 3.53% 1.86% 3.69% 1.97% 2.08%  市盈率（倍）  20.62   34.31   28.33   24.27   20.12  

杠杆率（倍）  4.14   3.28   2.98   3.06   3.21   市净率（倍）  3.10   2.53   1.90   1.64   1.55  

资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 
  

收益评级： 

买入 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6-12 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A — 正常风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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Tabl e_Addr ess  

安信证券研究中心 
深圳市 

地  址： 深圳市福田区深南大道 2008 号中国凤凰大厦 1 栋 7 层 

邮  编： 518026 

上海市 

地  址： 上海市虹口区东大名路638号国投大厦3层 

邮  编： 200080 

北京市 

地  址： 北京市西城区阜成门北大街 2 号楼国投金融大厦 15 层 

邮  编： 100034 

 

Tab le_Sales 

 销售联系人  
上海联系人 葛娇妤 021-35082701 gejy@essence.com.cn 

 朱贤 021-35082852 zhuxian@essence.com.cn   
 


