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银河战舰启航，自营、信用发力 

 
 
 
 

 
基础数据 
上证综指 3155 
总股本（万股） 1013726 
已上市流通股（万股） 60000 
总市值（亿元） 1247 
流通市值（亿元） 74 
每股净资产（MRQ） 6.2 
ROE（TTM）   
资产负债率 72.9% 
主要股东 中国银河金融控股有

 主要股东持股比例 50.91% 
  
股价表现 
% 1m 6m 12m 
绝对表现 -16 81 81 
相对表现 -15 78 72  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 
1、《中国银河（601881）—一体两
翼，均衡发展》2017-04-04 
2、《中国银河（601881）新股分析
—银河战舰，全速启航》2017-01-18  

 

 公司公布 2017 年一季报：营业收入 29.64 亿元，同比下降 10.21%；归母净

利润 11.17 亿，同比增加 10.47%；EPS 为 0.11 元，ROE 为 1.82%。 

 经纪业务加速转型，打造一站式金融服务平台。一季度收入 10.59 亿，同比

下降 36%，其中股基市占率 4.72%，环比持平；佣金率 3.94%%。公司加速

朝全面财富管理业务模式转型，着重以客户需求和资产配置为导向，加强多

元化产品供给，提供一站式金融服务，叠加 A 股 IPO 后加强业务建设和上

市效应，预期市场份额有望保持领先地位。 

 自营风格稳健，收入占比逐步上升。一季度投资净收益 8.28 亿，同比增长

15%，收入占比上升至 28%，仅次于经纪业务。公司自营强调稳健经营和价

值投资，其中权衍类自营杠杆仅 31.14%，固收类自营杠杆 86.52%，在上市

券商中皆处于较低水平，在股债均存在一定不确定性的未来，低杠杆有利于

降低自营业务风险。 

 信用业务爆发式增长，资本补充见成效。一季度利息收入 7.62 亿，同比大

增 42%，好于行业整体水平，股票质押业务超预期增长带来信用业务的惊喜。

两融余额 508.8 亿，同比持平；股票质押规模 158.2 亿，同比大增 8.6 倍，

有力促进信用业务的超预期表现，但相对于等量级的其他大券商，公司股质

押规模稍显逊色，上升空间充足，叠加资本金补充后加大业务支持力度，信

用业务还将继续攀升，有望实现后发赶超。 

 资管后起之秀，涨幅远超行业。2016 年底公司资管规模 2214.71 亿，在大

券商中仍处于相对弱势。但公司不遗余力提升主动管理能力，叠加后发优势，

2017 年一季度收入 1.36 亿，同比大涨 26%，与行业降幅 2%形成明显反差。 

 投资建议：维持公司审慎推荐评级，看好公司后期走势基于：1）券商巨头

之一，回归 A 股增强资本实力；2）资本金增厚巩固公司传统业务发展；3）
当前市场偏好低估值、高增长的白马标的。考虑公司新股性质，给予一定溢

价，叠加分部法测算出公司 17 年总市值 1440 亿，目标价 14.2 元，对应空

间 15%，对应 17 年 25.5 倍 PE、2.1 倍 PB。    风险提示：活跃度下降 

财务数据与估值 
会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
主营收入(百万元) 26,260 13,240 13,890 15,315 16,990 

同比增长 130% -50% 5% 10% 11% 
营业利润(百万元) 13,123.1 6,549.1 7,501.4 8,513.5 9,743.8 

同比增长 163% -50% 15% 13% 14% 
净利润(百万元) 9,836 5,154 5,647 6,406 7,329 

同比增长 161% -48% 10% 13% 14% 
每股收益(元) 1.03 0.54 0.56 0.63 0.72 

PE 11.97 22.84 22.15 19.53 17.07 
PB 

 
2.07 1.90 1.97 1.71 1.56 

资料来源：wind，招商证券 
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表 1：中国银河利润简表 
百万元 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

一、营业收入 11,412 26,260 13,240 13,890 15,315 16,990 
手续费及佣金净收入 6,934 16,833 7,708 7,620 8,281 9,400 

其中：经纪业务手续费净
 

5,360 15,204 5,751 4,732 5,090 5,866 
投行业务手续费净收入 1,044 757 1,028 2,261 2,514 2,798 

资产管理业务手续费净收
 

192 449 453 521 573 630 
利息净收入 2,805 4,695 2,462 2,950 3,018 3,111 
投资净收益 1,010 4,704 3,993 3,706 4,159 4,501 

其中：对联营合营公司投
 

-   - - - 
公允价值变动净收益 643 -251 -972 -486 -243 -121 

汇兑净收益 - 249 -5 -5 -5 -5 
其他业务收入 20 29 55 105 105 105 
二、营业支出 6,428 13,137 6,691 6,389 6,802 7,246 

营业税金及附加 590 1,657 373 373 373 373 
业务及管理费 5,798 11,338 6,046 5,744 6,157 6,601 
资产减值损失 41 142 253 253 253 253 
其他业务成本 -1 -0 19 19 19 19 
三、营业利润 4,984 13,123 6,549 7,501 8,514 9,744 

加：营业外收入 27 23 44 44 44 44 
减：营业外支出 8 12 16 16 16 16 
四：利润总额 5,003 13,134 6,577 7,529 8,541 9,771 

减：所得税费用 1,213 3,257 1,391 1,882 2,135 2,443 
五、净利润 3,790 9,877 5,185 5,647 6,406 7,329 

归属母公司所有者的净利
 

3,771 9,836 5,154 5,647 6,406 7,329 
少数股东损益 20 41 32 - - - 

资料来源：wind，招商证券 
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表 2：银河证券资产负债表 
百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
货币资金 102582 69064 69064 69064 69064 

其中：客户资金存款 93896 61215 61215 61215 61215 
结算备付金 23260 25363 25363 25363 25363 

其中：客户备付金 21590 23366 23366 23366 23366 
拆出资金  0 0 0 0 
融出资金 70138 55477 58407 61327 67460 

交易性金融资产 38924 29363 29363 29363 29363 
衍生金融资产 24 8 8 8 8 

买入返售金融资产 21791 13006 32516 42270 50724 
应收款项 764 775 775 775 775 
应收利息 2167 3554 3554 3554 3554 

存出保证金 4389 7070 7070 7070 7070 
可供出售金融资产 32125 36524 36524 36524 36524 

固定资产 340 299 299 299 299 
无形资产 363 354 354 354 354 

商誉 223 223 223 223 223 
递延所得税资产 131 240 240 240 240 

其他资产 316 1117 -9277 -15546 -22804 
资产差额(特殊报表科目) 3119 3443 3443 3443 3443 

资产总计 300656 245881 254484 260890 268218 
短期借款 1191 1785 1785 1785 1785 

应付短期融资款 21846 11518 11518 11518 11518 
交易性金融负债 51 714 714 714 714 
衍生金融负债 341 38 38 38 38 

卖出回购金融资产款 44853 24495 24495 24495 24495 
代理买卖证券款 117992 90404 90404 90404 90404 
应付职工薪酬 5544 4037 4037 4037 4037 

应交税费 1081 221 221 221 221 
应付款项 1110 1007 1007 1007 1007 
应付利息 2508 1732 1732 1732 1732 
应付债券 42423 46312 46312 46312 46312 
其他负债 4466 5264 5264 5264 5264 
负债合计 243406 187527 187527 187527 187527 

股本 9537 9537 10137 10137 10137 
资本公积 21673 21673 25724 26364 27097 
盈余公积 4499 4965 5475 6053 6715 

其他综合收益 599 -349    
一般风险准备 6610 7587 8658 9872 11261 
交易风险准备 0 0    
未分配利润 13994 14575 16599 20571 25116 

归属于母公司所有者权益 56914 57989 66592 72998 80326 
少数股东权益 336 365 365 365 365 
所有者权益合计 57249 58354 66957 73363 80692 

负债和股东权益总计 300656 245881 254484 260890 268218 
资料来源：wind，招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬
的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 
郑积沙，美国纽约大学克朗数学研究所硕士。曾就职于招商财富投资管理部。2015 年加入招商证券，从事非银
行金融行业研究。2015 年获得金牛奖第五名（团队），2016 年获得新财富、金牛奖、IAMAC 等评选第二名（团
队）。 

王立备，从事保险精算工作近四年，对保险行业具有深刻的理解，南开大学精算学硕士，大连理工大学工程力学
学士。 

马鲲鹏，金融行业首席分析师，对大金融行业全局性策略研究和银行业研究有深刻认识和丰富经验，英国杜伦大
学金融与投资学硕士，西南财经大学保险学学士。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务
资格。本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析
基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券
买卖的出价，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定
必须承担的责任外，本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司
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本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式
翻版、复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。  
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