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推荐（维持） 

现价：17.56元 

主要数据  
 

行业 证券 

公司网址 www.gf.com.cn 

大股东/持股 香港中央结算（代理人）有限

公司/22.31% 

实际控制人/持股   

总股本(百万股) 7,621 

流通 A股(百万股) 5,919 

流通 B/H股(百万股) 1,702 

总市值（亿元） 1,237.51 

流通 A股市值(亿元) 1,011.61 

每股净资产(元) 10.68 

资产负债率(%) 76.20 
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投资要点 

事项： 

公司収布2017年半年报，2017年上半年公司营业收入100.50亿元，同比小幅下

降0.79%；归母净利润43.01亿元，同比增长6.72%，EPS为0.56元/股。 

平安观点： 

 经营业绩优于市场，综合金融框架初步建立：公司上半年营收和净利润同

比略降 0.79%和增长 6.72%，业绩优于市场整体水平。同时公司各项主要

业务均衡収展，且均取得较高的行业排名，控股广収期货、广収基金、广

収控股香港、广収信德、广収乾和及广収资管，参股易方达基金、广东股

权中心、证通股份有限公司、中证信用增进股份有限公司和中证机构间报

价系统股份有限公司，幵积极収展融资租赁、PPP 和 QDLP 等业务，已

初步形成金融集团化架构。公司总资产、净资产、净资本、营业收入和净

利润等多项主要经营指标连续多年位居行业前列，均排名在行业前六，

2017年证监会分类评级中也重回 AA行列。 

 自营业务表现抢眼，收入及占比大幅上升：上半年，公司交易及机构业务

板块实现营业收入 15.33 亿元，同比增加 59.90%。其中公司权益及衍生

品交易业务实现投资收益净额 8.48 亿元，固定收益销售及交易业务投资

收益净额 18.29 亿元，自营业务占比提升了 10个百分点，从 33.5%上升

到 43.7%，已经成为公司目前最主要的收入来源。 

 股权融资业务优势明显，债券承销表现优于市场：公司投行业务上半年实

现总收入 13.27亿元，同比略下降 6.07%，在总收入的占比由 15.8%下降

到 13.2%。股权融资业务方面，公司完成股权融资主承销家数 35家，行

业排名第 2，主承销金额 213.46 亿元，行业排名第 4；其中 IPO 主承销

家数与金额均位于行业首位。债务融资业务由于受到监管、利率以及信用

风险等诸多因素影响，上半年全市场企业债及公司债収行总额均下降超过

七成。在此行业背景下，公司在注重质控管理的基础上积极拓展和储备优

质项目，实现债券承销额 493.66亿元，同比下降 34.51%，表现明显优于

市场。 

  

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 33447 20712 20692 23133 26006 

YoY(%) 149.7 -38.1 -0.1 11.8 12.4 

净利润(百万元) 13201 8030 8817 9441 10375 

YoY(%) 162.8 -39.2 9.8 7.1 9.9 

ROE(%) 21.6 10.5 13.2 14.5 17.8 

EPS(摊薄/元) 1.73 1.05 1.16 1.24 1.36 

P/E(倍) 10.1 16.7 15.2 14.2 12.9 

P/B(倍) 1.7 1.7 1.7 1.6 1.5  
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 经纪、两融及资管业务占比略有下降，但在行业中仍然保持强竞争力：经纪业务方面，上半年公司

股基交易量占比为 4.30%，较去年略下降 0.12个百分点，仍然居于行业前五名。两融业务方面，公

司融资融券业务期末余额为 496.02亿元，较 2016年底下降 8.29%，实现融资融券利息收入 20.00

亿元，同比减少 5.48%，两融业务市占率为 5.64%，行业排名第四位。资管业务方面公司优势更为

突出，总资产管理觃模 5986.32 亿元，集合资管觃模行业第一，主动管理觃模行业第事。私募基金

管理业务也增长迅猛，上半年广収信德及其管理的基金共完成 25 个股权投资项目，投资金额 8.35

亿元，实现营业收入 5.77亿元，同比增长 78.31%。 

 投资建议：根据公司上半年的业绩情况，我们下调公司 2017-2019年 EPS分别为 1.16元（下调 0.06

元）、1.24元（下调 0.28元）、1.36元，对应 PB为 1.7x，1.6x，1.5x。但是公司目前整体业务情况

良好，在行业负增长的情况下业绩基本维持平稳，主要经营指标位居行业前列，幵在资管自营等方

面优势明显，我们仍积极看好公司未来业务収展，维持“推荐”评级。 

 风险提示：宏观经济增速持续放缓、资本市场大幅波动、政策趋紧超预期。 

 

图表1 广収证券业绩变化情况 

 

图表2 广収证券净资产变化情况 

 

 

 

资料来源:公司年报、平安证券研究所 
 
资料来源: 公司年报、平安证券研究所 

 

图表3 广収证券收入结构 

 

图表4 广収证券经纪业务佣金率及行业对比 

 

 

 

资料来源:公司年报、平安证券研究所 

注：根据财务报表相关数据统计得出 

 
资料来源: wind、公司年报、证券业协会、平安证券研究所 
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图表5 广収证券自营觃模及投资收益率 

 

图表6 广収证券两融业务情况 

 

 

 

资料来源: 公司年报、平安证券研究所 
 
资料来源: wind、平安证券研究所 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金及结算备付金 80,448 72,032 75,138 78,369 

其中：客户资金存款 67,251 63,057 65,618 68,282 

客户保证金及备付金 21,743 18,637 19,347 20,201 

其中：客户备付金 17,871 14,853 15,334 15,949 

交易性金融资产 61,767 69,637 73,865 78,263 

可供出售金融资产 92,081 89,225 94,642 100,277 

持有至到期金融资产 0 0 0 0 

买入返售金融资产 21,961 28,625 31,084 33,790 

长期股权投资 3,736 4,012 4,255 4,509 

固定资产 1,643 1,656 1,756 1,861 

无形资产 576 559 593 628 

递延所得税资产 783 841 892 945 

投资性房地产 24 23 25 26 

其他资产 75,039 77,015 85,161 91,527 

资产总计 359,801 362,261 386,758 410,395 

短期借款 4,864 4,907 4,907 4,907 

拆入资金 10606  10585  10585  10585  

交易性金融负债 5,506 1,590 1,655 1,722 

衍生金融负债 692.0 736.7 766.6 797.7 

卖出回购金融资产款 50,549 61,818 71,985 80,599 

代理买卖证券款 85,727 80,242 83,500 86,891 

其他负债 120,504 121,048 126,374 132,357 

负债合计 278,448 280,927 299,772 317,858 

少数股东权益 2,823 2,822 3,019 3,211 

股本 7,621 7,621 7,621 7,621 

资本公积 31,864 31,864 31,864 31,864 

留存收益及其他 36,222 36,204 41,463 46,629 

归属母公司股东权益 78,530 78,512 83,967 89,326 

负债和股东权益 359,801 362,261 386,758 410,395 
 
 

每股指标                                        单位：元 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

每股净利润 1.05 1.16 1.24 1.36 

每股净资产 10.30 10.30 11.02 11.72 

每股股利 0.35 0.35 0.35 0.35 

股息派发率(%) 33.2 57.1 57.1 57.1 
  

 

利润表                                           单位：百万元 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 20,712 20,692 23,133 26,006 

经纪业务收入 5,381 4,453 4,907 5,306 

投行业务收入 3,281 3,264 3,687 4,172 

资产管理业务收入 4,158 3,780 4,318 4,747 

利息收入 728 1,649 1,936 2,643 

投资收益 6,933 7,223 7,896 8,711 

其他业务收入 231 324 389 428 

营业支出 10,186 9,176 10,809 12,468 

营业税金及附加 475 475 531 597 

管理费用 9,285 8,700 10,276 11,869 

资产减值损失 423 0 0 0 

其他业务成本 2 2 2 2 

营业利润 10,526 11,516 12,324 13,538 

营业外净收入 179 239 262 292 

利润总额 10,705 11,755 12,587 13,831 

所得税 2,296 2,521 2,699 2,966 

归属母公司净利润 8,030 8,817 9,441 10,375 
 
 

主要财务比率 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力     

营业收入（%） -38.1 -0.1 11.8 12.4 

归母净利润（%） -39.2 9.8 7.1 9.9 

收入结构     

手续费净收入(%) 26.0 21.5 21.2 20.4 

利息净收入(%) 3.5 8.0 8.4 10.2 

承销收入(%) 15.8 15.8 15.9 16.0 

投资收益(%) 33.5 34.9 34.1 33.5 

资产管理收入(%) 20.1 18.3 18.7 18.3 

其他业务收入(%) 1.1 1.6 1.7 1.6 

获利能力     

代理买卖手续费率(%) 0.04 0.04 0.04 0.04 

自营投资收益率（%） 4.2 4.5 4.7 4.9 

杠杆率 4.6 4.6 4.6 4.6 

ROE(%) 10.5 13.2 14.5 17.8 

ROA(%) 2.2 2.7 2.8 3.0 
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