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  浙商证券（601878.SH） 

深耕浙江区域优势，资管业务发力 

核心观点： 
 投资亮点：深耕浙江区域优势，资管业务发力 

1、浙江区域优势显著，中小企业及高净值人群资源丰富。公司作为浙

江省本土上市券商，在浙江的区域特征明显。受区域竞争环境影响，公司

在经纪业务方面具有较强竞争意识，在早期通过具有竞争力的费率巩固市

场占有率，后续通过推出差异化佣金套餐、、推广多样化投资产品，抢占客

户财富管理市场。浙江省民间资本较为活跃，是全国优质中小企业和高净

值人群聚集地之一，为公司投资和融资业务的开展提供了良好的发展平台。 

2、资管排名居于行业前列，产品创新能力突出。公司通过全资子公司

浙商资管开展资产管理业务，此次募资计划扩大资产管理业务投入，通过

加强浙商资管产品和业务创新、加快建设平台式资管业务，提升公司资管

业务实力。2014 年、2015 年，公司受托客户资产管理业务净收入（合并口

径）保持行业排名位居前列，两年均位列第 15 位；公司打造了“聚金汇银”

系列产品线向各类客户提供全方位、个性化的理财服务，从历年股指期货、

公募基金等产品创新表现来看，公司资管业务创新能力突出。 

 公司简介：资管业务表现突出的区域型券商 

公司注册地为浙江省杭州市，目前已发展成为一家综合类中型证券公

司，公司总资产、净资产、净资本、营业收入和净利润近两年排名略有波

动，但基本于行业中等位臵。 

 发行简介：拟发行股票数量为 3.33 亿股，发行价格 8.45 元/股 

据招股说明书，公司拟发行股票数量为 3.33 亿股，发行价格 8.45 元/

股，按发行价格除以发行后每股收益计算，发行市盈率为 22.98 倍；预计募

集资金总额 28.17 亿元。 

 盈利预测：预计公司 2017-18 年每股综合收益 0.40、0.45 元 

根据主要市场假设，经纪：假设 2017 年日均成交金额同比下降 10%为

4672 亿元；自营：假设 2017 年沪深 300 全年收益率为 5%，中证全债全年

收益率为 0%；投行：预计 2017 年 IPO 融资额为 2636 亿元；资管：预计

2017 年资管业务规模增速预计放缓，假设 2017 年集合理财产品资产规模同

比上升 10%，达到 24132 亿元；资本中介：假设 2017 年两融余额 9391.10

亿元同 2016 年保持不变，股票质押回购余额为 17442.64 亿元，同比增长

35.85%。 

预计公司 2017-18 年摊薄后每股综合收益 0.40、0.45 元，17 年末 BVPS

为 4.00 元。预计 2017 年实现营业收入 42.79 亿元，同比下滑 7%，净利润

13.19 亿元，同比增长 6%。 

 风险提示：监管政策加码、投资环境变化 
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一、公司定位：资管业务表现突出的区域型券商 

（一）公司简介 

浙商证券股份有限公司（以下简称“公司”）前身为金信证券有限责任公司，

成立于2012年5月9日，初始注册资本为5.2亿元。2006年8月4日，公司正式由“金

信证券有限责任公司”更名为“浙商证券有限责任公司”，并于2012年7月10日变

更为股份有限公司，变更后公司名称为“浙商证券股份有限公司”。公司分别于2007

年、2008年和2011年三次进行增资扩股，注册资本增加至30亿元。公司目前的经营

范围包括：证券经纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；

证券承销与保荐；证券自营；融资融券；证券投资基金代销；为期货公司提供中间

介绍业务；代销金融产品。 

公司注册地为浙江省杭州市，依托于浙江省快速发展的经济与活跃的民间资本，

浙商证券快速发展。第一大股东浙江上三高速公路有限公司持有股份21.25亿股，持

股比例70.83%；第二大股东西子联合控股有限公司持有股份1.46亿股，持股比例

4.87%；第三大股东义乌市裕中投资有限公司持股1.44亿股，持股比例4.80%。 

表 1：浙商证券上市前后，前十大股东持股比例 

项目 股东名称 
发行前 发行后 

持有股份（百万股） 持股比例 持有股份（百万股） 持股比例 

1 浙江上三高速公路有限公司 2124.83 70.83% 2124.83 63.74% 

2 西子联合控股有限公司 146.14 4.87% 146.14 4.38% 

3 义乌市裕中投资有限公司 144.00 4.80% 144.00 4.32% 

4 台州市国有资产投资集团有限公司 115.48 3.85% 112.90 3.39% 

5 浙江裕隆实业股份有限公司 109.64 3.65% 109.64 3.29% 

6 振东集团有限公司 64.01 2.13% 64.01 1.92% 

7 浙江中义集团有限公司 60.00 2.00% 60.00 1.80% 

8 西藏朴仁济创业投资有限公司 37.89 1.26% 37.89 1.14% 

9 兰州新兴热力有限公司 37.61 1.25% 37.61 1.13% 

10 浙江和信投资管理有限公司 34.79 1.16% 34.79 1.04% 

合计 2874.39 95.81% 2871.81 86.16% 

数据来源：招股说明书,广发证券发展研究中心 

 

公司控股股东为浙江上三高速公路有限公司，截至招股说明书签署日持有公司

70.83%的股份。上三高速成立于1998年，注册资本24亿元，第一大股东为浙江沪杭

甬高速公路股份有限公司，出资金额17.67亿元，出资比例73.63%，第二大股东为

招商局华建公路投资有限公司，出资金额4.41亿元，出资比例18.38%，第三大股东

为浙江省天台县国有资产经营有限公司，出资金额1.2亿元，出资比例5%。上三高

速主要业务范围为：高等级公路的投资、建设、收费、养护、管理，高速公路配套

项目的开发经营及服务。截至2016年12月31日，上三高速总资产为566.60亿元，净

资产为122.82亿元，2016 年实现净利润18.69亿元。 

公司实际控制人为交投集团。截至招股说明书签署日，交投集团持有沪杭甬

29.09亿股股份，占沪杭甬总股份66.99%，并通过沪杭甬持有公司控股股东上三高
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速73.63%股权。交投集团成立于2001年，注册资本50亿元，是经浙江省人民政府批

准设立并授权经营的省级交通类国有资产营运机构，浙江省国资委代表浙江省任命

政府行使出资人的职能，对交投集团实行国有资产授权经营，并由交投集团对其下

属参、控股企业实施统一管理。交投集团经营范围包括：许可经营项目：以下限分

支机构凭许可证经营：汽车修理，住宿，卷烟、雪茄烟、音像制品、书刊的零售，

定型包装食品的销售，中式餐供应。一般经营项目：交通基础设施投资、经营、维

护及收费，交通工程物资经营，交通运输及物流服务，实业投资，培训服务，交通

工程的施工，高速公路的养护、管理、仓储服务（不含危险品），旅游项目的投资

开发，车辆清洗，车辆救援服务，建筑材料、花木、文化用品的销售，经济信息咨

询服务。截至2016年12月31日，交投集团总资产为2824.56亿元，净资产为901.09

亿元，2016年实现净利润43.14亿元。 

（二）公司行业地位及业绩概况 

公司已发展成为一家综合类中型证券公司，公司总资产、净资产、净资本、营

业收入和净利润近两年排名略有波动，但基本于行业中等位臵。截至2016年12月31

日，公司净资本规模为70.57亿元，在中国证监会评定的2016年证券公司分类中被评

为B类BBB级证券公司。 

表 2：公司主要财务指标排名情况 

项目 
行业排名（位） 

2014 年度/2014 年末 2015 年度/2015 年末 

总资产 31 30 

净资产 42 50 

净资本 42 49 

营业收入 40 35 

净利润 48 40 

数据来源：中国证券业协会,广发证券发展研究中心 

 

公司2016年营业收入45.96亿元，同比下降-26%，低于行业43%下降幅度；实

现归属于母公司净利润12.41亿元，同比下降32%。剔除2015年，公司营业收入、净

利润较2014年分别增长42%、65%。 

图1：公司近五年经营业绩情况 

 
数据来源：招股说明书,广发证券发展研究中心 
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（三）立足区域快速发展，收入结构更加均衡 

1、公司整体发展 

公司各项业务实现综合全面发展，业务收入和利润主要来自经纪业务、投资银

行业务、资产管理业务、期货业务和融资融券等证券信用交易业务等。2016年，公

司各业务收入占比由高至低排序为：经纪、期货、两融、资管、投行、自营、直投，

占营业收入比重分别达到26.51%、25.35%、22.77%、11.18%、8.78%、5.02%和

0.39%。从利润贡献来看，信用业务和经纪业务对利润贡献比较突出，2016年公司

各业务利润占比由高至低排序为：信用业务、证券经纪、资管、自营、投行、期货、

直投，占营业利润比重分别达到70.31%、36.86%、15.64%、14.01%、13.11%、

11.23%和0.9%。其中，2016年投行业务和资管业务在公司收入与利润中比重皆有

提升。 

图2：公司期货、经纪业务为主要收入来源，资管业务、投行收入占比提升 

 

数据来源：招股说明书,广发证券发展研究中心 

  

2、分业务发展 

（1）经纪：深耕浙江区域优势，积极扩大业务覆盖范围  

经纪业务是公司的主要收入来源之一。根据中国证券业协会公布的2014年、

2015年证券公司客户资金余额排名（合并口径），公司分别位列第25名、第23名；

2014年、2015年代理买卖证券业务净收入排名（合并口径），公司分别位列第23

名和第19名。 

佣金率降幅趋缓。2016年经纪业务收入较2015年下降49%，低于行业60%下降

幅度。受证券公司设立营业部主体资质的放开、证券公司客户非现场见证开户、网

上开户政策的实施和同一投资者申请开立多个证券账户的政策放开、互联网金融的

发展等影响，近3年来公司股票佣金率持续下滑，由2014年末的0.059%下降至2016

年末的0.035%。 

得益于浙江省发达的资本市场与丰富的民间资本资源，公司快速发展，并在浙

江省区域处于行业前列。2014-2016年，公司交易量、市场份额及经纪业务净收入

增长率均位于浙江省前列，其中，交易量复合年增长率为35.91%。依托浙江省发达

的资本市场与公司合理的网点分布，公司客户规模快速增长，公司正常交易的经纪
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业务资金账户总数由2009年底的59.81万户，上升至2016年12月31日的121.78万户，

期间经纪业务资金账户总数上升103.61%。公司整体经纪业务份额稳中有升，股票

交易市场份额由2012年的1.16%稳步提升至2016年末的1.37%。 

积极拓展经纪业务覆盖范围，至2016年底，公司已开业营业部共100家，其中，

浙江省内已有62家证券营业部。在深耕区域同时，公司经营网点逐渐由浙江省拓展

向全国主要城市，覆盖北京、上海、天津、重庆、深圳、广州、济南、南京、厦门、

福州等，积极扩大经纪业务规模和覆盖范围。 

图3：浙商证券近三年股票佣金率 

 

数据来源：招股说明书,广发证券发展研究中心 

 

图4：浙商证券股票交易市场份额（%） 

 

数据来源：招股说明书,广发证券发展研究中心 
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统计， 2015年全国期货市场累计成交额为554.23万亿元，近8年年均复合增长率达
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195.63万亿元，相较2015年同期下降64.70%。 

综合发展期货业务，布局国际市场。1）公司通过控股子公司浙商期货为客户提

供期货经纪、期货投资咨询和资产管理服务。浙商期货目前为中国金融期货交易所

全面结算会员，并且是上海期货交易所、大连商品交易所和郑州商品交易所会员。

2016年底，浙商期货净资产行业排名第19名，净利润行业排名第17名。2）2013年

4月，浙商期货出资设立浙期实业，从事仓单服务、合作套保、第三方风险管理、定

价服务和基差交易业务等风险管理业务。受益于市场的成长，业务规模快速扩大，

2014年、2015年及2016年，浙期实业营业收入分别为7.37亿元、8.23亿元及10.72

亿元。3）2015年4月，浙商期货出资设立全资子公司浙商期货（香港）有限公司，

并于2016年5月更名为浙商国际金融控股有限公司，主要从事期货合约交易、期货

合约咨询业务，目前处于布局拓展期。 

近年来，浙商期货稳步发展，截至2016年末，浙商期货已在北京、天津、上海、

广州、武汉、大连和浙江省内的杭州、宁波、温州、金华等地共开设了21 家期货营

业部，在上海设立了上海分公司。初步形成了遍布全国经济发达城市的营销网络。

2014年、2015年及2016年，浙商期货日均客户权益分别为44.11亿元、56.57亿元及

52.15亿元；母公司营业收入分别为2.84亿元、3.45亿元及3.57亿元。 

市场竞争加剧，公司份额承压。份额方面，据中国期货业协会统计，2015、2016

年，浙商期货成交金额分别为15.09万亿、4.21万亿，成交金额市场占有率分别为

1.36%、1.07%，受部分客户获得中国金融期货交易所结算会员资格使得对浙商期货

代理结算需求下降以及市场竞争加剧的影响，浙商期货2014年以来成交金额市场占

有率逐步下降。费率方面，期货平均佣金率水平分别为0.012‰、0.050‰，略高于

行业平均水平，佣金费率显著提升，主因归于股指期货政策调整，导致金融期货经

纪业务萎缩，而商品期货佣金费率高于金融期货，导致平均期货佣金费率提升。 

 

（3）资管：已获公募牌照，资管规模持续增长 

2013年4月，浙商资管正式成立，资管业务主要包括集合资产管理业务、定向

资产管理业务、专项资产管理业务和公开募集证券投资基金管理业务。浙商资管于

2014年8月获得中国证监会核准公开募集证券投资基金管理业务资格，并于2014年

12月募集首只公募基金“浙商汇金转型成长混合型证券投资基金”。 

资管规模持续增长，收入排名居于行业前列。1）2014-2016年公司平均受托管

理资金规模分别为36.58亿元、129.10亿元、308.94亿元，平均受托管理资金规模持

续增长。截至2016年底，公司集合资管规模为456.88亿元、定向资管规模为889.35

亿元、专项资管规模为13亿元、公募基金受托管理规模为17.31亿元。2）2016年，

公司资管业务实现净收入5.83亿元，同比下滑1.73%，根据中国证券业协会公布的

2014年、2015年证券公司受托客户资产管理业务净收入排名，公司均位列第15名。 

 

（6）自营：资产配臵以债券为主，投资收益表现良好 

公司自营业务由证券投资部、固定收益部、金融衍生品部具体实施运作，实行 

“集中运作、分级授权、分级决策”的运作模式，由专门决策委员会进行决策、监

管。2016年，公司实现自营业务净收入3.0亿元，同比下滑43.9%，主要受股债市场
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环境波动影响。 

投资资产规模增加，配臵结构以债券为主。公司2016年末自营资产规模为55.6

亿元，较2015年同比增长55.0%，其中，股票、固定收益、衍生品投资占比分别为

7.7%、92.3%、0.1%。收益率方面，2016年公司股票投资收益率为6.54%，固定收

益类投资收益率为5.91%，对比上证综指、中证全债2016年-12.3%、2.0%的指数表

现，公司投资收益表现良好。 

图5：2012-2016年自营业务收入变动情况（单位：万元） 

 

数据来源：招股说明书,广发证券发展研究中心 

 

图6：自营资产配臵以固定收益类产品为主 

 
数据来源：招股说明书,广发证券发展研究中心 

 

（4）投行：业务规模及收入占比稳步提升 

公司依托浙江省区域优势，发掘中小企业客户股债融资需求。股权承销方面，

2014-2016年公司承销金额分别为3.83亿元、47.42亿元、79.27亿元，承销收入分别

为0.70亿元、0.78亿元、1.09亿元；债券承销方面，2014-2016年公司承销金额分别

为97.02亿元、72.29亿元、269.91亿元。 
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投行收入占比稳步提升。2016年公司投行业务实现收入4.52亿元，同比增长

56.37%，净收入2.13亿元，同比增长20.16%。收入占比从2015年的4.17%提升至

2016年的8.78%，净收入份额占比从2015年的4.47%提升至2016年的8.09%。 

场外市场业务发展快速。2010年10月，公司获得代办系统主办券商业务资格。

2012年3月，公司成立场外市场业务部，已成功推荐117家企业在新三板挂牌交易，

共推荐9家企业在浙江股交中心实现挂牌交易。 

图7：2014年-2016年投行收入与净收入情况（单位：万元） 

 

数据来源：招股说明书,广发证券发展研究中心 

 

图8：浙商证券股债承销规模 

 
数据来源：wind，广发证券发展研究中心 

 

（5）资本中介：股票质押回购业务规模稳步增长 

2016年公司实现资本中介业务收入11.73亿元，占营业收入的25.53%；实现利

息净收入7.2亿元，占营业净收入的15.67%。 

两融规模随市场波动，股票质押回购规模稳步增长。1）融资融券：2013年以

来，证券行业经纪业务有所回升，受证券交易活跃的带动以及公司业务的积极开拓，
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公司融资融券等证券信用交易业务实现跨越式发展。2014、2015、2016年末，公司

两融余额分别为85.76亿元、105.51亿元和79.54亿元。据WIND统计，公司2016年

末的融资融券余额位于行业第28位，2016年客户累计融资买入交易量市场占比为

0.99，位于行业第26位。2）股票质押回购：公司2013年7月取得股票质押式回购业

务资格后，业务规模保持高速增长。2014年、2015年、2016年，公司股票质押回购

当年平均融资金额分别为0.37亿元、1.17亿元、1.05亿元，对应当年利息收入分别

为0.67亿元、1.0亿元、2.36亿元。 

图9：资本中介净收入占比提升（单位：万元、%） 

 

数据来源：招股说明书,广发证券发展研究中心 

 

二、发行简介：拟发行股票数量为 3.33 亿股 

据招股说明书，公司发行前总股本为30亿股，本次拟发行股票数量为33333.34

万股（占本次发行后公司总股本的10%），在该上限范围内，最终发行股票数量由

董事会与主承销商根据相关规定及具体情况协商确定。募集资金总额将根据询价后

确定的每股发行价格乘以发行股数确定。发行价格：8.45元/股，按发行价格除以发

行后每股收益计算，发行市盈率为22.98倍，按每股发行价格除以发行后每股净资产

计算，发行市净率为2.29倍，预计募集资金总额28.17亿元。 

本次发行募集资金总额在扣除发行费用后，全部用于补充公司资本金，补充公

司营运资金，以扩大业务规模，提高公司的市场竞争力。根据公司发展目标，本次

募集资金将主要用于以下几方面： 

（1）扩大对资产管理业务投入； 

（2）优化证券营业网点建设，提升营业部渠道服务和增值服务，并向财务管理

中心转型；贯彻公司发展战略，对目标发展区域增设营业网点，提高经纪业务的市

场占有率水平； 

（3）扩大投资银行业务规模，增强承销实力，做大做强投资银行业务； 

（4）根据市场和公司资本金情况适当调整自营业务规模和结构； 

（5）扩充研究团队，提升卖方研究实力； 

（6）补充子公司资本金，扩大期货、直投等业务规模； 
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（7）进一步开展创新业务，加大对融资融券、场外市场等业务的投入规模； 

（8）加强信息系统建设，提升后台综合服务能力。 

三、投资亮点：深耕浙江区域优势，资管业务发力 

（一）浙江区域优势显著，中小企业及高净值人群资源丰富 

公司作为浙江省本土上市券商，在浙江的区域特征明显。截至2016年末，公司

在浙江省内拥有62家营业部，覆盖浙江省所有地市。受区域竞争环境影响，公司在

经纪业务方面具有较强竞争意识，在早期通过具有竞争力的费率巩固市场占有率，

后续通过推出差异化佣金套餐、提供“财富慧金”品牌服务、创建“聚金汇银”资管品

牌、推广多样化投资产品，抢占客户财富管理市场。 

浙江省民间资本较为活跃，是全国优质中小企业和高净值人群聚集地之一，为

公司投资和融资业务的开展提供了良好的发展平台。截至2016年底，浙江省拥有在

册市场主体528.6万户。其中，全省拥有在册企业175.5万户，在册个体工商户383.5

万户，市场主体总量居全国第四，人均市场主体拥有量居全国第一。依托浙江省良

好的经济基础及活跃的民营资本市场，近年来公司资产管理规模及融资融券余额也

实现了快速增长。公司在浙江省内具有较强的竞争优势。 

（二）资管排名居于行业前列，产品创新能力突出 

公司通过全资子公司浙商资管开展资产管理业务，此次募资计划扩大资产管理

业务投入，通过加强浙商资管产品和业务创新、加快建设平台式资管业务，提升公

司资管业务实力。2013年以来，公司积极拓展资管业务，受托资产管理业务规模有

所增长，2014、2015、2016年公司实现的资管业务净收入分别为3.0亿元、6.3亿元、

5.8亿元，占公司营业收入的比例分别为9.31%、10.21%及12.54%。 

资管收入、业绩排名位于行业前列。收入方面，2014年、2015年，公司受托客

户资产管理业务净收入（合并口径）保持行业排名位居前列，两年均位列第15位；

业绩方面，截至2016年末，公司管理的存续期内的主动管理类（即不包括量化和固

收）的集合理财产品共28个，其中包括新三板产品8个。所有集合理财产品中，除去

2016年新成立的2个产品及专门投资新三板的8个产品外，共有9个产品业绩排名位

于同类产品的前50%，有5个产品业绩排名位于同类产品的前25%。 

产品创新能力突出。公司打造了“聚金汇银”系列产品线向各类客户提供全方

位、个性化的理财服务。公司于2010年成功发行了公司第一单定向股指期货期权套

利产品，浙商资管于2014年12月募集首只公募基金“浙商汇金转型成长混合型证券

投资基金”，在2015年7月成立了“浙商汇金转型驱动灵活配臵混合型证券投资基

金”，在2015年12月成立了“浙商汇金转型升级灵活配臵混合型证券投资基金”，

产品创新能力位于行业前列。浙江期货受益于浙江省活跃的民间资本，积极拓展客

户群，根据客户类型创新资管产品，树立品牌特色。目前浙商期货、浙期实业业务

发展稳定，为公司资管业务发展提供了多样化、差异化的竞争优势。 
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四、盈利预测: 预计公司 2017-18 年每股综合收益 0.40、

0.45 元 

经纪业务方面，整体来看，行业竞争加剧，市场集中度下降，市场交易行情持

续低迷，假设2017年同比下降10%为4672亿元，2018年同比上升15%为5373亿元。

自营方面，根据2017年第一季度沪深300收益率4.4%和中证全债收益率-0.3%，假

设2017年沪深300全年收益率为5%，中证全债全年收益率为0%。投行业务上，2016

年以来，IPO发行节奏稳中有升，IPO发行加速。2017年按照400家的首发家数，以

2016年平均每家6.59亿的融资额计算，预计2017年IPO融资额为2636亿元。2017

年2月证监会修订《上市公司非公开发行股票实施细则》，规范上市公司再融资，再

融资明显收紧。资管业务方面，券商风控指标以及“八条底线”细则的出台强化了

对资管业务的监管，引导券商压缩通道业务规模；银监会出台的金融去杠杆新规，

证监会出台的资金池业务调控指导，限制券商涉及监管套利的资管业务规模，资管

业务规模增速预计放缓，假设2017年集合理财产品资产规模同比上升10%，达到

24132亿元。资本中介方面，短期而言，考虑到管理层目前对杠杆资金较为谨慎的

监管态度，以及目前市场表现难以激发投资者加杠杆需求，预计两融短期难以实现

突破；股票质押回购方面，目前质押标的总市值占A股总市值比重仍较低，预计业务

规模将维持稳健增长，假设2017年两融余额9391.10亿元同2016年保持不变，股票

质押回购余额为17442.64亿元，同比增长35.85%。 

表 3：市场条件假设（单位：百万） 

指标名称 2015A 2016A 2017E 2018E 

经纪：日均股票成交金额 1038101.80 519090.7 467181.63 537258.87 

yoy 244% -50% -10% 15% 

自营：沪深 300 3731.00 3310.08 3475.58 3823.14 

当年收益率 5.58% -11.28% 5.00% 10.00% 

自营：中证全债 172.24 175.59 175.59 180.86 

当年收益率 8.79% 1.94% 0.00% 3.00% 

投行：股权融资额 1536448 1967250 2065613 2272174 

yoy 100% 28% 5% 10% 

资管：集合理财产品资产规模 1557409 2193837 2413220.70 2654542.77 

yoy 144.11% 40.86% 10.00% 10.00% 

两融：余额 1174267 939110 939110 1033021 

yoy 14.49% -20.03% 0.00% 10.00% 

股票质押回购：余额 708672 1284001 1744264 2066448 

yoy 177.72% 81.18% 35.85% 18.47% 

数据来源：wind、广发证券发展研究中心 
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根据以上假设，预计公司2017-18年摊薄后每股综合收益0.40、0.45元，17年末

BVPS为4.00元。预计2017年实现营业收入42.79亿元，同比下滑7%，净利润13.19

亿元，同比增长6%。 

表 4：浙商证券盈利预测主要指标摘要 

 
2015A 2016A  2017E 2018E 

营业收入（百万元） 6189 4595 4279 4724 

增长率(%) 92% -26% -7% 10% 

营业利润(百万元) 2516 1626 1735 1988 

净利润(百万元) 1834 1241 1319 1509 

增长率(%) 145% -32% 6% 14% 

EPS（元/股） 0.61 0.41 0.40 0.45 

数据来源：wind、广发证券发展研究中心 

 

五、风险提示：监管政策加码、投资环境变化等 
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资产负债表                   单位：百万元    利润表                      单位：百万元 

至 12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E   至 12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 

一、资产总计 55,490 53,737   54,079    59,704   一、营业收入 6,189  4,595  4,279  4,724  

货币资金 25,100 18,670   16,405    18,758   手续费及佣金净收入 3,925  2,595  2,311  2,430  

其中：客户存款 23,272 15,875    9,438    11,325   经纪业务 2,852  1,318  1,067  1,105 

结算备付金 4,656 5,711    2,485     1,074   投资银行业务 292  452  446  516  

其中：客户备付金 2,917 3,026    2,044       596   资产管理业务 593  583  583  583  

融出资金 10,551 7,910   11,995    12,581   利息净收入 855  720  295  340 

交易性金融资产 3,681 8,064   11,036    11,946   投资净收益 535  300  511  693  

买入返售金融资产 4,959 3,965    5,592     6,563   公允价值变动净收益 37  -89  -12  -30  

应收款项 76 155       44        48   其他业务收入 835  1,067  1,173  1,290  

应收利息 263 293      221       239   二、营业支出 -3,673  -2,969  -2,543  -2,736  

存出保证金 1,907 2,137    3,090     3,345   营业税金及附加 -308  -96  -235  -260  

可供出售金融资产 2,649 3,134    4,414     4,778   业务及管理费 -2,446  -1,939  -1,709  -1,801  

长期股权投资 42 109        4         5   资产减值损失 -81  -9  -12  -30  

固定资产 984 1,002       44        48   其他业务成本 -838  -925  -587  -645  

无形资产 52 53       44        48   三、营业利润 2,516  1,626  1,735  1,988  

递延所得税资产 245 267      221       239   营业外收入 18  23  25  27  

其他资产 303 2,246        0         0   营业外支出 -8  -5  -1  -3  

二、负债合计 47,041 44,172   40,704    44,742   四、利润总额 2,525  1,643  1,759  2,012  

应付短期融资款 1,616 3,328    3,328     3,328   所得税 -691  -402  -440  -503  

拆入资金 200 700      840     1,008   五、净利润 1,834  1,241  1,319  1,509  

衍生金融负债 4 1        1         1   归母所有者净利润 1,834  1,241  1,319  1,509   

卖出回购金融资产

款 5,385 7,487    7,487     7,487  

 

六、基本每股收益 0.61  0.41  0.40 0.45 

代理买卖证券款 20,351 14,817    9,935    11,921   七、其他综合收益 54  38  0  0  

应付职工薪酬 1,305 1,295    1,554     1,864   八、综合收益总额 1,889  1,279  1,319  1,509  

应交税费 357 201      241       289   归母所有者综合收益 1,889  1,279  1,319  1,509  

应付款项 69 25       30        37   市场假设                          单位：百万元 

应付利息 348 261 314  376    至 12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 

应付债券 9,900 9,700    9,700     9,700   经纪：日均股票成交金额 1,038,101  5,190,901  467,182 537,259 

递延所得税负债 58 65       77        93   自营：沪深 300 3,731 3,310 3,476 3,823 

其他负债 5,097 5,998    7,198     8,637   当年收益率 6% -116% 56% 106% 

三、股东权益合计 8,449 9,566   13,374    14,962   自营：中证全债 172.24 175.59 175.59 180.86 

股本 3,000 3,000    3,333     3,333   当年收益率 9% 2% 0% 3% 

资本公积 1,557 1,557    投行：股权融资额 1,536,448 1,967,250 2,065,613 2,272,174  

盈余公积 238 324      461       620     yoy 100% 28% 5% 10% 

一般风险准备 1,070 1,301    1,439     1,597   资管：集合产品资产规模 1,557,409 2,193,837 2,413,221  2,654,542 

未分配利润 2,471 3,237    4,200     5,311     yoy 144% 41% 10% 10% 

归属母所有者权益 8,444 9,566   13,374    14,962   两融：余额 1,174,267 939,110 939,110 1,033,021 

负债和股东权益总

计 55,490 53,737   54,079    59,704  

 两融新增余额  164,610   -119,930  70,547  49,383  

数据来源：招股说明书、广发证券发展研究中心 
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