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国资背景深耕浙江，资本补充多元布局 
■国资背景深耕浙江。浙商证券实际控制人为拥有地方国资背景的浙江交投集团，享有较强的区域

竞争优势。浙江地理位臵优越，居民人均可支配收入全国排名第 3，科技和现代服务业发达，民营

企业活跃，这些因素为公司创造了良好的经营环境。 

■经纪信用为最主要收入来源。2016 年和 2017 年 Q1 经纪信用业务收入占比分别为 45%和 33%，为

第一大收入来源。近三年投行业务收入持续上升，利润贡献持续为正，重要性不断提升。 

（1）交易额份额续升，加快转型步伐。①受益于互联网金融的发展、相对较强的区域竞争优势和

偏低的佣金水平，2016 年公司 A 股交易额市场份额为 1.38%，较 2014 年上升 23BP。2016 年公司证

券经纪业务平均净佣金率为万分之 3.5，略低于市场。②公司积极推动证券业务互联网化及开展对

互联网企业的投资或合作，降低营业成本和提供获客能力；营业部加快向财富管理转型，加强增值

服务，从而弥补普通零售客户佣金率的下降。③在 2017 年日均股基交易额 5500 亿元的基本假设下，

我们预计公司交易额份额 1.5%左右，佣金率降至万分之 3.2 左右。 

（2）信用交易两融为主，股票质押收入翻番。①信用交易业务以两融业务为主，截至 2016 年 12

月 31 日公司融资融券余额 80 亿元，实现营业收入 9 亿元，是主要的信用交易业务收入来源。②2016

年公司实现股票质押式回购利息收入 2.4 亿元，同比增长 135%。③IPO 之后公司获得更多资本金补

充，将用于提升信用交易业务的规模，预计 2017 年公司两融业务收入可保持平稳，股票质押回购业

务收入实现 50%左右的较高速的增长。 

（3）投行收入有望续升，主打中小企业客户。①截至 2017 年 7 月 6 日，浙商证券已完成 IPO 项目

3 个，超过 2014-2016 年公司 IPO 主承销项目数之和；完成再融资项目 4 个，接近 2016 年全年水平；

债券承销数量受市场环境因素影响明显小于 2016 年同期。②公司投行业务主打中小企业投融资服

务，目标以新三板、债券、并购作为投行业务三大主攻方向，由于浙江优质民营企业众多，直接融

资和并购重组的需求较大，因此浙商证券投行业务仍具有较大的发展潜力。③参考公司上半年发行

项目数量、费率和市场环境变化，我们预计 2017 年公司费率较高的股权承销业务收入可以覆盖债券

承销规模下降造成的损失，投行业务收入有望保持 10%左右的增速。 

（4）自营以固收为主，全面布局大资管。①无论从资金规模还是收益水平来看，公司自营业务都

是以固定收益类产品为主，近年来公司股票投资的规模不断提升，将增强自营业绩的弹性。②2016

年公司平均受托管理规模 309 亿元（YoY+139%），实现净收入 5.8 亿元（YoY-2%）。未来公司将构

建覆盖全系列金融产品的“大资管”体系，形成“团队多元化+产品多元化”的多层次资管业务集

群，资管规模可保持稳健上升的态势。③2016 年公司直投业务实现营业收入 2012 万元，直投子公

司浙商资本有望受益于浙江良好的创业环境，投资成果逐步释放。 

■全面布局多元金融，有望获得估值溢价。公司新股募集资金总额 28 亿元，相当于 2017 年 Q1 公

司净资产（98 亿元）的 29%，上市后公司资本金。根据公司招股说明书披露，公司目标打造以证券

公司为核心，银行、保险、信托、金融租赁等多元金融协同发展的金融控股集团。浙商证券已拥有

直投、期货和资管三个全资子公司，还参股浙商基金、浙江股权交易中心等公司。证券公司多元化

经营模式有助于稳定公司业绩，产生业务协同效应，维护和挖掘客户资源，增强公司抗风险的能力。

这种更稳定的业绩和更强的抗风险能力更易受到投资者的青睐，可获得较高的估值溢价。 

■投资建议：增持-A 投资评级，6 个月目标价 22.79 元。预计 2017 年至 2019 年公司 EPS 分别为 0.48、

0.53 和 0.62 元。根据分部估值法，得出公司目标价格为 18.99 元/股，加上 20%的新股溢价空间，对

应目标价为 22.79 元/股。首次覆盖给予“增持-A”评级。 

■风险提示：市场量下降风险、信用违约风险、政策变化风险 

   
摘要(百万元) 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 6189 4595 5057 5443 6028 

净利润 1834 1241 1586 1763 2057 

每股收益(元) 0.61 0.41 0.48 0.53 0.62 

每股净资产(元) 2.82 3.19 3.68 4.04 5.16 

 

盈利和估值 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

市盈率(倍) 30.94 45.74 39.75 35.77 30.66 

市净率(倍) 6.72 5.93 5.15 4.68 3.66 

净利润率 29.64% 27.01% 31.37% 32.39% 34.12% 

净资产收益率 21.71% 12.97% 12.95% 13.08% 11.95%    
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测     
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1. 国资背景深耕浙江，资本补充多元布局 

1.1. 前身金信证券，主要指标排 20 名左右 

浙商证券股份有限公司（证券简称：浙商证券，证券代码：601878.SH）前身为金信证券，

创建于 2002 年 4 月，原始注册资本为 5.2 亿元，公司总部设立在浙江省杭州市。2006 年 8

月，公司正式更名为“浙商证券有限责任公司”。2012 年 7 月，公司正式变更为股份有限公

司，注册资本 30 亿元。 

 

图 1：浙商证券前身为金信证券 

 
资料来源：公司招股说明书，安信证券研究中心 

 

主要经营指标排名 20 名左右。近年来，浙商证券经营业绩和市场占有率逐年提升，主要经

营指标在全国 107 家证券公司中排名 20 名左右，取得良好经营业绩。经纪业务方面，公司

客户资金余额 2014 年、2015 年分别位于行业第 25 名和 23 名；代理买卖证券业务净收入

2014 年、2015 年分别位于行业第 23 名和第 19 名。股票基金交易 2014 年、2015 年分别位

于行业第 21 名和 22 名。融资融券业务收入 2014 年、2015 年分别位于行业第 24 名和第 27

名。资产管理业务净收入排名 2014 年和 2015 年均位列第 15 名。2015 年期货净资产和期

货净利润分别位于行业第 18 名和第 17 名。 

 

表 1：浙商证券主要经营指标排名 20 名左右 

主要指标 2014 2015 

资产管理规模 15 15 

股票基金交易 21 22 

融资融券业务收入 24 27 

代理买卖证券业务收入 23 19 

客户资金余额 25 23 

期货净资产 16 18 

期货净利润 17 17 

资料来源：公司招股说明书，安信证券研究中心 

 

1.2. 依托地方国资背景深耕浙江 

浙江地理位臵优越，科技和服务业发达。浙江是中国经济最活跃的省份之一，2016 年全省

生产总值达 4.7 亿元，位列全国第四。杭州得益于运河和通商口岸的便利，经济基础良好，

资本市场广阔，区域优势明显。经过多年转型升级后，高新技术产业、现代服务业在浙江高
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速发展，互联网科技企业集聚。以阿里巴巴、蚂蚁金服为代表的科技企业将进一步用新生代

互联网技术来推动浙江经济的转型升级。 

 

人民收入水平高，民营经济活跃。2016 年国家统计局数据显示，浙江省以 3.9 万元的人均可

支配收入高居全国第 3 位，仅次于上海和北京。浙江居民之所以人均可支配收入较高，关键

在于民营经济活跃。在浙江，许多乡镇都有自己的品牌企业，使得大多数居民不用出省就可

以找到合适的工作。广泛的中小企业客户和高净值个人客户成为浙商证券扎实的客户基础。 

 

图 2：2016 年浙江居民人均可支配收入仅次于上海和北京 

 
资料来源：国家统计局，安信证券研究中心 

 

浙江交投实际控制，股东优势明显。浙商证券的第一大股东为浙江上三高速公路，发行后该

股东持股比例从 71%下降到 64%，但第一大股东地位保持不变。由于浙江交投集团通过沪

杭甬公司实际控制浙江上三高速公路，因此浙商证券的实际控制人为浙江交投集团。浙江省

国资委对交投集团实行国有资产授权经营，浙商证券凭借其特殊的地方国资股东背景，在浙

江享有较强的区域竞争优势。 

 

表 2：浙江上三高速公路为公司第一大股东 

股东 
本次发行前 本次发行并转持后 

持股数（万股） 持股比例（%） 持股数（万股） 持股比例（%） 

浙江上三高速公路（SS） 212,482.52 70.83% 212,482.52 63.74% 

西子联合控股 14,614.04 4.87% 14,614.04 4.38% 

义乌市裕中投资 14,400.00 4.80% 14,400.00 4.32% 

台州市金融投资（SS） 11,547.70 3.85% 11,375.86 3.41% 

浙江裕隆实业 10,963.80 3.65% 10,963.80 3.29% 

振东集团 6,400.97 2.13% 6,400.97 1.92% 

浙江中义集团 6,000.00 2.00% 6,000.00 1.80% 

西藏朴仁济创业投资 3,789.39 1.26% 3,789.39 1.14% 

兰州新兴热力 3,760.80 1.25% 3,760.80 1.13% 

浙江和信投资管理 3,479.40 1.16% 3,479.40 1.04% 

义乌市博汇投资 3,015.58 1.01% 3,015.58 0.90% 

浙江华川实业集团 3,015.58 1.01% 3,015.58 0.90% 

义乌联顺投资 3,015.58 1.01% 3,015.58 0.90% 

义乌市金瑞投资 3,000.00 1.00% 3,000.00 0.90% 

上海泾渭投资管理 514.63 0.17% 514.63 0.15% 

全国社保基金理事会 — — 171.83 0.05% 

公众股股东 — — 33,333.34 10.00% 

资料来源：公司招股说明书，安信证券研究中心 
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1.3. IPO 募资 28 亿元，布局多元金融 

IPO 募资 28 亿，扩大规模增强实力。本次发行仅限于新股发行，发行股票数量为 3.33 亿股，

本次发行后占总股本的 10%。发行价格为 8.45 元/股，募集资金总额为 28 亿元，相当于 2017

年一季度末公司净资产（98 亿元）的 29%。根据招股说明书披露，本次发行股票募集资金

主要用途为：（1）扩大对资产管理业务投入；（2）优化证券营业网点建设和服务水平；（3）

扩大投资银行业务规模；（4）适当调整自营业务规模及结构；（5）提升卖方研究实力；（6）

补充期货、直投子公司资本金和业务规模；（7）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。 

 

以证券公司为核心布局多元金融。根据公司招股说明书披露，公司目标打造以证券公司为核

心，银行、保险、信托、金融租赁等多元金融协同发展的金融控股集团。第一步，优先做强

做大证券业务，打造核心业务组成的证券控股集团；第二步，通过投资收购实施证券业纵向

延伸和横向整合；第三步，形成以证券为核心，证券板块、综合金融板块和金融投资板块组

成的业务布局。截至公司招股说明书撰写日，浙商证券共有三个全资子公司：浙商资本、浙

商期货和浙商资管，分别开展直投、期货和资管业务，还参股浙商基金、浙江股权交易中心、

浙商创新资本、宁波股权交易中心和浙江大数据交易中心等公司，对公司主营业务形成有力

支撑。 

 

多元布局有利于提升公司估值溢价。证券公司多元化经营有助于稳定公司业绩，增强公司抗

风险的能力。其主要原因有三：首先，金控平台多元化经营，在静态上看可以依靠不同地区、

不同品种的金融资产分散金融风险；在动态上看不同金融资产的风险周期可能在时间序列上

被拉平，从而避免了风险的集中爆发。其次，多元化经营有利于避免因客户需求发生变化而

损失客户。最后，多元化经营还增强了客户在各业务板块之间的资金周转能力，从而降低了

其在某一业务板块违约的可能性。更稳定的业绩和更强的抗风险能力将受到投资者的青睐，

从而获得估值溢价。 

 

图 3：浙商证券开展多元金融布局 

 
资料来源：公司招股说明书，安信证券研究中心 

注：浙商证券持有的浙商基金 25%股权拟将转让给通联资本，该转让正在进行中，尚未获得证监会批准 

 

2. 经纪信用业务为最主要的收入来源 

2.1. 经纪信用业务为主，投行业务贡献提升 

经纪信用业务为主，投行业务贡献提升。2016 年和 2017 年一季度经纪业务收入占比分别为
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29%和 24%，为公司第一大收入来源；信用交易业务收入占比分别为 16%和 9%，该业务在

2014-2016 年均为公司第二大收入来源。近三年投行业务收入持续上升，对公司利润贡献持

续为正，业务收入的重要性提升。2016 年投行业务收入占比达 10%，较 2015 年上升 5 个

百分点，2017 年一季度投行业务收入占比进一步升至 14%。 

 

图 4：浙商证券收入结构以经纪业务为主 

 
资料来源：公司招股说明书，安信证券研究中心 

 

表 3：近三年投行业务对公司利润的贡献持续为正 

 
2014A 2015A 2016A 

经纪业务贡献（不含期货经纪） 72% 244% -84% 

信用业务贡献 27% 47% -7% 

投行业务贡献 20% 8% 9% 

资管业务贡献 41% 41% -1% 

自营业务贡献 43% 41% -20% 

营业支出节约贡献 -215% -193% 38% 

其他损益贡献 99% -44% 32% 

归母公司净利润增长 86% 145% -32% 

资料来源：公司招股说明书，安信证券研究中心 

 

2.2. 交易额份额续升，加快转型步伐 

深耕浙江辐射全国。浙商证券将客户拆分成零售客户和高净值客户两类，分别由零售业务总

部和机构业务总部负责，并由网点运营管理总部提供统一的后台管理服务。截至 2016 年 12

月 31 日，公司具备从事经纪业务资质的分支机构共有 100 家，其中浙江省有 62 家，对浙江

省所有地市实现覆盖，2016 年省内经纪业务手续费及佣金净收入占比达 88%；省外分支机

构覆盖北京、天津、上海、重庆、深圳、广州、济南、南京、厦门、福州等国内主要城市。 

 

交易额份额续升，佣金率低于市场。受益于互联网金融的发展、相对较强的区域竞争优势和

偏低的佣金水平，公司股基交易额市场份额持续提升。根据公司招股说明书披露，2016 年

公司股基交易额 3.5 万亿元，其中 A 股交易额市场份额为 1.38%，较 2014 年上升 23BP。

2014-2016 年公司净佣金率均小于市场平均水平，2016 年公司证券经纪业务平均净佣金率

为万分之 3.5，较 2014 年的万分之 5.9 下降明显，佣金率的下降与“一人一户”政策放开和

证券行业的激烈竞争有关。公司积极推动证券业务互联网化及开展对互联网企业的投资或合

作，降低营业成本和提供获客能力；营业部加快向财富管理转型，加强增值服务，从而弥补

普通零售客户佣金率的下降。 
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图 5：浙商证券佣金率小于市场平均 

 

资料来源：公司招股说明书，安信证券研究中心 

 

期货经纪业务收入贡献较大。根据公司招股说明书数据披露，2016 年浙商期货的期货经纪

业务为母公司贡献了 2 亿元的手续费及佣金收入，占营业收入的 4%。截至 2016 年 12 月 31

日，浙商期货已经开设了 21 家期货营业部，并设立了上海分公司，初步形成了遍布全国经

济发达城市的营销网络。一方面，由于市场竞争更为激烈，浙商证券期货交易额市场份额出

现一定下滑；但另一方面受股指期货政策调整的影响，公司金融期货经纪业务急剧萎缩，而

商品期货佣金费率相对更高，因此平均佣金费率水平大幅提升。总体来看，浙商期货对母公

司的收入贡献仍在逐年提升。 

 

表 4：浙商期货经纪业务贡献较大 

项目 2014 年 2015 年 2016 年 

期货双边成交金额（亿元） 86,063 150,882 42,054 

成交金额市场占有率（%） 1.5 1.4 1.1 

公司平均佣金水平（‰） 0.02 0.01 0.05 

市场平均佣金水平（‰） 0.02 0.01 — 

计入集团会计核算口径的期货经纪业务手

续费及佣金收入（亿元） 
1.7 1.7 2.1 

资料来源：公司招股说明书，中国期货业协会，安信证券研究中心 

 

2.3. 信用交易两融为主，股票质押收入翻番 

信用交易业务以两融业务为主。公司信用交易业务以证券经纪存量客户为主要发展目标。根

据公司招股说明书披露，截至2016年12月31日公司融资融券余额80亿元，同比下降25%，

跌幅略高于市场整体水平（同比下降 20%），规模位于行业第 28 位，实现营业收入 9 亿元，

是主要的信用交易业务收入来源。 

 

股票质押回购利息收入同比翻番。根据公司招股说明书披露，2016 年股票质押回购等证券

信用业务平均融资金额为 1 亿元，公司交易质押股票参考市值为 101 亿元，实现股票质押式

回购利息收入 2.4 亿元，同比增长 135%。2014 年起公司开展了小额股票质押式回购的创新

业务，截至 2016 年 12 月 31 日期末待回购金额 8179 万元。IPO 之后，公司有更多的资金

投入信用交易业务之中，预计公司股票质押回购业务可以保持较高速的增长。 
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表 5：信用交易以两融为主，股票质押收入翻番 

项目 2014 年 2015 年 2016 年 

融资融券业

务 

融资融券余额（亿元） 86 106 80 

平均融资年利率 8.6% 8.4% 8.3% 

平均融券年利率 10.6% 9.1% 10.4% 

手续费及佣金收入（亿元） 1.8 5.4 2.6 

融资融券利息净收入（亿元） 3.7 9.9 6.5 

股票质押回

购等证券信

用业务 

期末融入方家数（个） 44 56 66 

平均融资金额（亿元） 0.4 1.2 1.0 

平均质押率水平 21.9% 25.9% 36.6% 

平均利率 8.2% 8.1% 6.7% 

股票质押式回购利息收入（亿元） 0.7 1.0 2.4 

约定购回利息收入（亿元） 0.30 0.05 0.15 

资料来源：公司招股说明书，安信证券研究中心 

 

2.4. 投行收入有望续升，主打中小企业客户 

投行收入结构均衡，债券承销增长较快。2016 年公司股票承销业务收入 1.1 亿元，债券承销

业务收入 1.8 亿元，财务顾问业务收入 1.6 亿元，三类业务收入规模基本相当，结构较为均

衡。2016 年公司债券承销业务收入增长较快，较 2015 年增长 147%，股票承销业务收入和

财务顾问收入分别同比增长 39%和 27%。 

 

表 6：投行业务收入结构较为均衡 

 
2015 年 2016 年 

 
主承销规模（亿元） 主承销收入（亿元） 主承销规模（亿元） 主承销收入（亿元） 

IPO 2.6 0.2 1.8 0.2 

再融资 36.7 0.5 77.5 0.9 

债券 90.9 0.7 279.4 1.8 

财务顾问 — 1.3 — 1.6 

资料来源：公司招股说明书，安信证券研究中心 

 

首发项目数超往年，投行收入有望续升。截至 2017 年 7 月 6 日，浙商证券 2017 年度已完

成 IPO 项目 3 个，超过 2014-2016 年公司 IPO 主承销项目数之和；完成再融资项目 4 个，

接近 2016 年全年水平；受到市场整体环境的影响，公司完成债券承销项目 9 个，明显少于

2016 年同期。参考上半年公司发行节奏、费率水平和市场环境变化，我们预计 2017 年公司

费率较高的股权承销业务收入可以覆盖债券承销规模下降造成的损失，投行业务收入有望保

持 10%左右的增速。 

 

投行业务主打中小企业投融资服务。根据公司招股说明书披露，公司目标以新三板、债券、

并购作为投行业务三大主攻方向，构建全产业链服务体系，推动投行业务与其他业务的联动

发展。公司分别持有浙江股交中心和宁波股交中心 10%和 40%的股权并成立场外市场业务

部，主要开展新三板和新四版业务。2016 年公司成功推荐 117 家企业在新三挂牌交易，9

家在浙江股交中心挂牌。2017 年监管层多次强调多层次资本市场建设，鼓励券商在严格合

规的基础上加强并购重组业务，由于浙江优质民营企业众多，直接融资和并购重组的需求较

大，因此浙商证券投行业务具有较大的发展潜力。 

 

2.5. 自营以固收为主，全面布局大资管 

自营以固收投资为主，结构不断改善。公司下设证券投资部、固定收益总部和金融衍生品部，

分别负责股票、固定收益产品和衍生品投资。无论从资金规模还是收益水平来看，公司自营



 

8 

公司动态分析/浙商证券 

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。 

业务都是以固定收益类产品为主，令公司的自营收益波动较为稳定。近年来公司不断改善投

资结构，股票投资的规模不断提升，将增强公司自营业绩的弹性。根据公司招股说明书，IPO

之后公司将适当调整自营业务规模及结构，增强公司自营业务的收入水平。 

 

表 7：浙商证券自营业务以固收投资为主 

项目 2014 年 2015 年 2016 年 

 
规模（亿元） 收益（亿元） 收益率 规模（亿元） 收益（亿元） 收益率 规模（亿元） 收益（亿元） 收益率 

股票 5,151 2,683 52.1% 16,531 3,509 21.2% 42,531 2,781 6.5% 

固定收益产品 142,751 15,674 11.0% 329,221 32,382 9.8% 512,881 30,311 5.9% 

金融衍生品 4,856 436 9.0% 12,926 4,306 33.3% 492 -36 -7.2% 

资料来源：公司招股说明书，安信证券研究中心 

 

资管规模快速增长，全面布局大资管。浙商证券主要依靠子公司浙商资管开展券商资管业务，

业务类型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募基金管

理业务，推出了“聚金”、“汇金”、“聚银”、“金惠”等品牌，满足不同投资者的个性化需求。2016

年公司平均受托管理规模 309 亿元，同比增长 139%；实现受托客户资产管理业务净收入 5.8

亿元，基本与 2015 年持平，占营业收入比重达到 13%。根据招股说明书披露，公司将构建

覆盖全系列金融产品的“大资管”体系，加快对公司经纪业务客户的转化，做大财富管理资金

规模，形成“团队多元化+产品多元化”的多层次资管业务集群。 

 

直投业务逐步成长。公司通过全资子公司浙商资本开展直投业务，主要投资对象包括金融、

传媒等行业的优质企业。根据公司招股说明书披露，2014-2016 年公司直投业务分别实现营

业收入 1822 万元、739 万元和 2012 万元。浙江科技创业氛围较浓，新兴业态蓬勃发展，成

长中的浙商资本有望受益于良好的创业环境，投资成果逐步释放。 

 

3. 盈利预测与估值 

3.1. 盈利预测 

核心假设： 

（1）经纪业务：预计 2017 年市场日均股基交易额 5500 亿元左右，考虑到浙商证券在浙江

具有较强的竞争优势，在资本金补充之后将加快开展互联网金融业务和财富管理业务的布局，

预计经纪业务市场占有率为 1.5%，佣金率降至万分之 3.2 左右。 

（2）投行业务：IPO 发行提速将弥补债券承销规模的下降，公司以两家股权中心为核心的

非保荐承销业务项目储备和客户资源保持稳中有升。 

（3）资本消耗型业务：浙商证券上市之后，将进一步扩大资本消耗型业务的规模（如自营

业务、信用交易业务和资管业务）。 

 

预计 2017 年公司营业收入 50.6 亿元。我们将公司业务拆分，综合前文分析，预计 2017 年

公司营业收入 50.6 亿元，其中经纪业务（含期货经纪）收入 15.7 亿元、利息净收入 8.3 亿

元、投行业务收入 5.1 亿元、自营业务收入 4.6 亿元、资产管理业务收入 6.1 亿元。预计 2017

年实现归母公司净利润 15.9 亿元，净利润率 31%。预计 2017-2019 年，公司 EPS 分别为

0.48 元、0.53 元和 0.62 元。 
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表 8：预计 2017 年公司营业收入 50.6 亿元、净利润 15.9 亿元 

营业收入拆分（亿元） 2017E 2018E 2019E 

证券经纪业务（含期货经纪） 15.7 16.6 18.3 

投资银行业务 5.1 6.1 7.4 

资产管理业务 6.1 6.7 7.4 

信用交易业务 8.3 8.9 10.0 

证券自营业务 4.6 5.2 6.0 

其他业务 10.9 10.9 11.1 

营业收入合计 50.6 54.4 60.3 

归母公司净利润（亿元） 15.9 17.6 20.6 

资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心 

 

3.2. 估值 

根据分部估值法，得出公司 2017 年传统业务价值 457 亿元，创新业务价值 176 亿元，合计

市值为 633 亿元，对应每股价格 18.99 元。公司作为低流通市值的次新股，我们给予 20%

的溢价空间，对应目标价 22.79 元/股。 

 

表 9：浙商证券分部估值法 

 
2017E 2018E 2019E 

传统业务价值(亿元) 457 524 617 

经纪业务价值 123 135 156 

自营业务价值 43 51 61 

投行业务价值 56 69 89 

资产管理价值 57 65 76 

现金价值 177 204 235 

创新业务价值(亿元) 176 189 215 

创新价值/传统业务价值 39% 36% 35% 

信用交易业务 91 101 120 

其他业务 85 88 95 

合计(亿元) 633 712 831 

每股价值(元) 18.99 21.37 24.94 

资料来源：安信证券研究中心 
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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  55,490   53,737   64,035   72,733   83,165   营业收入  6,189   4,595   5,057   5,443   6,028  

客户资金存款  23,272   15,875   15,081   17,343   19,945   手续费及佣金净收入  3,925   2,595   2,901   3,108   3,469  

自有货币资金  1,828   2,796   2,656   3,054   3,512   其中：代理买卖证券业务净收入  2,852   1,317   1,567   1,663   1,831  

客户备付金  2,917   3,026   2,875   3,306   3,802   证券承销业务净收入  292   452   510   611   744  

自有结算备付金  1,739   2,685   2,551   2,933   3,373         资产管理业务收入  593   583   612   673   741  

融出资金  10,551   7,910   7,910   8,306   9,136   利息净收入  855   720   825   887   1,004  

交易性金融资产  3,681   8,064   11,290   12,983   14,931   投资净收益  535   300   462   515   600  

衍生金融资产  2   0   1   1   1   公允价值变动收益  37   -89   -8   5   -2  

买入返售金融资产  4,959   3,965   9,913   11,400   13,110   汇兑收益  2   3   1   2   1  

可供出售金融资产  2,649   3,134   3,761   4,325   4,974   其他业务收入  835   1,067   875   925   956  

持有至到期投资  -     -     -     -     -     营业支出  3,673   2,969   2,955   3,106   3,299  

其他资产合计  3,891   6,282   7,998   9,082   10,381   营业税金及附加  308   96   28   30   33  

总负债  47,041   44,172   51,786   59,260   65,952   管理费用  2,446   1,939   2,276   2,449   2,712  

应付短期融资款  1,616   3,328   2,996   3,445   3,962   资产减值损失  81   9   27   29   16  

交易性金融负债  -     294   2,643   2,907   3,198   其他业务成本  838   925   624   597   536  

衍生金融负债  4   1   1   1   1   营业利润  2,516   1,626   2,102   2,338   2,729  

卖出回购金融资产款  5,385   7,487   8,984   10,332   11,881   加：营业外收入  18   23   14   13   12  

代理买卖证券款  20,351   14,817   16,299   18,744   20,618   减：营业外支出  8   5   4   4   3  

应付职工薪酬  1,305   1,295   1,353   1,548   1,723   利润总额  2,525   1,643   2,112   2,347   2,738  

应付债券  9,900   9,700   10,185   11,713   12,884   减：所得税费用  691   402   525   584   681  

其他负债合计  8,480   7,250   9,325   10,570   11,685   净利润  1,834   1,241   1,586   1,763   2,057  

所有者权益  8,449   9,565   12,249   13,473   17,213   减：少数股东损益  -0   0   0   0   0  

股本  3,000   3,000   3,333   3,333   3,333   归母公司净利润  1,834   1,241   1,586   1,763   2,057  

少数股东权益  5   -     6   6   8         

归母公司净资产  8,444   9,565   12,243   13,467   17,204   每股及估值指标      

       每股盈利（元）  0.61   0.41   0.48   0.53   0.62  

ROAE 24.46% 13.82% 25.90% 13.71% 13.41%  每股净资产（元）  2.82   3.19   3.68   4.04   5.16  

ROAA 4.05% 2.27% 4.95% 2.58% 2.64%  市盈率（倍）  30.94   45.74   39.75   35.77   30.66  

杠杆率（倍）  11.22   6.35   4.35   4.50   4.22   市净率（倍）  6.72   5.93   5.15   4.68   3.66  

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； 
 

 

Table_AuthorStatement  
 分析师声明 
 
 

  
赵湘怀、贺明之声明，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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