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AH 上市资本雄厚，经纪业务保持领先 
■事件：中国银河 2016 年实现营业收入 132 亿元（YoY -50%），归母公司净利润 52 亿元（YoY 

-48%）；2017 年一季度实现营业收入 30 亿元（YoY -10%），归母公司净利润 11 亿元（YoY 

+10%）。2016 年公司加权平均 ROE 为 9%，2017 年一季度公司加权平均 ROE 为 1.8%。 

■经纪业务收入领先，股票质押逆市大增。 

（1）经纪业务收入领先，客群庞大。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 58 亿元（YoY -62%）和 11 亿元（YoY -36%），经纪业务收入规模

行业领先。据 Choice 数据计算，2016 年以来公司股基交易额市场份额保持在 4.8%左右，保

持行业前五地位；经纪业务佣金率约为 0.04%，略高于行业平均水平。公司客户群庞大，截

至 2016 年末公司拥有经纪业务客户 877 万户（YoY +17%），360 家营业网点覆盖全国 31

个省市，并积极拓展海外业务和互联网金融，资本金补充之后公司将巩固经纪业务优势，预

计 2017 年经纪业务市场占有率和佣金率继续维持。 

（2）股票质押逆市大增。2016 年占公司利息收入比重最大的两融业务利息收入降至 44 亿元

（YoY -42%），两融余额降至 529 亿元（YoY -23%），受此影响公司 2016 年利息净收入降

至 25 亿元（YoY -48%）。公司股票质押回购业务相比两融业务还存在增长空间，2016 年末

业务余额 226 亿元，利息收入 2.9 亿元（+129%）。随着资本金的补充和股票质押业务规模

的扩大，2017 年一季度公司利息净收入升至 7.7 亿元（YoY +42%）。 

■投行业务稳步发展。2016 年公司在股票、债券承销和新三板等方面均有进一步提升，2016

年公司投行业务手续费及佣金净收入升至 10 亿元（YoY +36%），2017 年一季度实现投行业

务手续费及佣金净收入 0.4 亿元（YoY -83%），据证监会统计截至 2017 年 4 月 27 日公司 IPO

排队项目 7 个，预计 2017 年公司投行业务收入基本与 2016 年持平。 

■自营业务求稳，资管规模高增。 

（1）自营风险偏好较低。公司 2016 年和 2017 年一季度投资收益（含公允价值变动收益，

但不含对联营企业投资收益）分别为 30 亿元（YoY -32%）和 8.3 亿元（YoY +15%）。随着

公司完成 A 股上市，自营规模有望进一步扩大，业务风险偏好较低，寻求较为稳定的收益，

预计 2017 年公司自营业务投资收益率保持稳定。 

（2）资管规模增长迅速。2016 年和 2017 年一季度受托客户资产管理业务净收入分别为 4.5

亿元（YoY +1%）和 1.4 亿元（YoY +25%），受托资产管理规模 2215 亿元（YoY +83%）。

2017 年公司资管子公司银河金汇将进一步提升主动管理能力，打造全能型资产管理服务平

台，预计资管规模有望突破 3000 亿元。 

■“A+H”股上市，金融产业多元布局。银河证券成为第 12 家 A+H 股券商，此次 A 股上市

募集资金约 40 亿元，资本金得到补充，有助于公司扩大现有的经纪业务优势，同时提高自营、

资管、投行业务规模及实力。控股子公司包括银河期货、银河创新资本、银河国际控股、银

河金汇以及银河源汇投资，还参股了多家股权交易中心，在金融产业实现多元化布局。 

■投资建议：买入-A 投资评级，6 个月目标价 15.98 元。我们预计公司 2017-2019 年的 EPS 

为 0.63 元、0.71 元和 0.82 元。 

■风险提示：市场交易量萎缩，政策监管风险，信用违约风险   
摘要(百万元) 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 26260 13240 16064 18087 20511 

净利润 9877 5185 6366 7192 8309 

每股收益(元) 1.04 0.54 0.63 0.71 0.82 

每股净资产(元) 6.00 6.12 7.29 8.07 9.89 

 

盈利和估值 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

市盈率(倍) 11.88 22.62 19.59 17.34 15.01 

市净率(倍) 2.05 2.01 1.69 1.52 1.24 

净利润率 37.61% 39.16% 39.63% 39.76% 40.51% 

净资产收益率 17.25% 8.89% 8.62% 8.79% 8.29%    
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测  
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资料来源：Wind 资讯 
  

升幅% 1M 3M 12M 

相对收益 -6.07 4.2 -7.1 

绝对收益 -9.09 4.06  
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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  300,656   245,881   287,703   327,449   372,820   营业收入  26,260   13,240   16,064   18,087   20,511  

客户资金存款  93,896   61,215   73,458   84,477   97,149   手续费及佣金净收入  16,833   7,708   9,937   10,788   11,685  

自有货币资金  8,686   7,849   9,419   10,831   12,456   其中：代理买卖证券业务净收入  15,204   5,751   7,807   8,218   8,565  

客户备付金  21,590   23,366   28,039   32,244   37,081   证券承销业务净收入  757   1,028   1,042   1,217   1,406  

自有结算备付金  1,670   1,998   2,397   2,757   3,171         资产管理业务收入  449   453   681   943   1,285  

融出资金  70,138   55,477   63,798   70,178   77,196   利息净收入  4,695   2,462   2,498   3,102   3,472  

交易性金融资产  38,924   29,363   35,236   40,521   46,600   投资净收益  4,704   3,993   3,736   4,281   5,626  

衍生金融资产  24   8   10   12   13   公允价值变动收益  -251   -972   -177   -189   -397  

买入返售金融资产  21,791   13,006   15,607   17,949   20,641   汇兑收益  249   -5   41   71   89  

可供出售金融资产  32,125   36,524   43,829   50,403   57,964   其他业务收入  29   55   30   34   37  

持有至到期投资  -     -     -     -     -     营业支出  13,137   6,691   8,004   8,984   9,990  

其他资产合计  11,813   17,074   15,909   18,076   20,550   营业税金及附加  1,657   373   453   510   578  

总负债  243,406   187,527   213,845   245,597   272,585   管理费用  11,338   6,046   7,389   8,320   9,230  

应付短期融资款  21,846   11,518   13,822   15,895   18,279   资产减值损失  142   253   157   148   175  

交易性金融负债  51   714   785   863   950   其他业务成本  -0   19   5   6   7  

衍生金融负债  341   38   42   46   51   营业利润  13,123   6,549   8,060   9,103   10,521  

卖出回购金融资产款  44,853   24,495   29,394   33,803   38,873   加：营业外收入  23   44   26   30   30  

代理买卖证券款  117,992   90,404   103,965   119,560   131,516   减：营业外支出  12   16   12   12   13  

应付职工薪酬  5,544   4,037   4,622   5,308   5,891   利润总额  13,134   6,577   8,074   9,121   10,538  

应付债券  42,423   46,312   53,259   61,248   67,373   减：所得税费用  3,257   1,391   1,708   1,930   2,229  

其他负债合计  10,356   10,009   7,958   8,874   9,653   净利润  9,877   5,185   6,366   7,192   8,309  

所有者权益  57,249   58,354   73,858   81,853   100,235   减：少数股东损益  41   32   39   44   51  

股本  9,537   9,537   10,137   10,137   10,137   归母公司净利润  9,836   5,154   6,327   7,148   8,258  

少数股东权益  336   365   573   635   777         

归母公司净资产  56,914   57,989   73,285   81,218   99,458   每股及估值指标      

       每股盈利（元）  1.04   0.54   0.63   0.71   0.82  

ROAE 21.33% 8.97% 9.63% 9.24% 9.13%  每股净资产（元）  6.00   6.12   7.29   8.07   9.89  

ROAA 4.11% 1.90% 2.39% 2.34% 2.37%  市盈率（倍）  11.88   22.62   19.59   17.34   15.01  

杠杆率（倍）  3.10   2.51   2.44   2.49   2.45   市净率（倍）  2.05   2.01   1.69   1.52   1.24  

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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赵湘怀声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实

守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、

研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。   
 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得

证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投

资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资

咨询业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相

关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，

并向本公司的客户发布。 
 

 免责声明 

本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因

为任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本

报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公

司可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告

所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但

不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出

修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表

本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，

客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务

顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决

策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情

况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明

示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本

公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需

在允许的范围内使用，并注明出处为“安信证券股份有限公司研究中心”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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