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资料来源：Wind 

 投行稳健投资强劲，业绩大幅领先 
广发证券(000776) 
业绩表现领先市场，略超预期 

2017H 公司实现归母净利润 43 亿元，YoY+7%；营业收入达到 101 亿元，
YoY-0.8%；资产总额 3583 亿元，较去年末-0.4%；EPS0.56 元，ROE5.3%。
业绩增长主要来自利息净收入与投资收益，两项指标同比分别增长 1.4 倍、
33%。公司二季度获得证金公司增持 0.28%。 

 

投行优势显著，业绩表现远超同业 

公司保持新兴行业和中小企业的客户资源优势，提高对大型客户的开拓力
度的同时推进投行业务境内境外打通运作，努力提升公司国际业务竞争力。
上半年公司完成股权融资主城家数 35 家，排名第 2，主承销金额 213 亿元，
排名第 4；其中 IPO 主承销家数、金额位列第 1。实现股票承销及保荐净
收入 9 亿元，YoY+57%，极大降低了再融资和减持新规对业务的冲击。
投资银行营收 13 亿元，YoY-1.5%，大幅优于同业。 

 

加速财富管理转型，回购交易快速增长 

公司深入推进财富管理、科技金融和综合化经营三轮驱动策略，以不断满
足客户在投资、服务、产品需求等领域的体验，同时降低运营成本提高办
理效率。截止上半年末，公司手机证券用户数超 1200 万，YoY+125%，实
现开户引流。受交投情绪影响，公司财务管理业务板块营收 38 亿元，
YoY-16%；其中代理买卖证券业务净收入 YoY-34%，股基交易量排名维持
第 5。两融业务余额 496 亿元，市占率 5.6%，排名行业第 4。股票质押式
回购业务大幅增长，截止上半年年底，公司通过自有资金开展质押式回购
业务余额 226 亿元，较 2016 年底+65%，利息收入 5 亿元，YoY+91%。 

 

投资能力卓越，资管成绩突出 

公司实现投资净收益 46 亿元，YoY+33%。其中金融工具投资收益 44 亿元，
同比提升 34%，体现了公司灵活有效的投资管理能力。同时，全资私募子
公司广发信德已完成 189 个股权投资，其中 26 个通过 IPO 或并购退出，
退出率达 14%。上半年广发信德实现营业收入 5.8 亿元，YoY+78%。另一
方面，公司资产管理水平突出。上半年广发资产管理业务净收入 18 亿元，
集合计划管理规模、主动管理规模分列行业第 1、第 2。而广发基金实现营
业收入 11 亿元，净利润 4 亿元，YoY+11%。 

 

估值低位维持增持评级 

公司是中国领先的现代投资银行，综合金融服务能力领先，创新业务能力
突出。将受益股权发展红利，进一步发挥投行优势。市场上半年偏弱，交
易量下降，监管投行受压，略调低公司 2017-2019 年 EPS 为 1.14、1.27、
1.43 元，对应 PE 为 15、14、12 倍。目前市场交投逐渐回暖，并购重组
环境渐趋松，行业估值将进一步修复，公司整体业绩水平也有望进一步提
升。参考同类大型券商估值水平，给予广发证券 2017 年目标 PE18~20 倍，
维持增持评级。 

 

风险提示：业务开展不如预期，市场波动风险。 

 
 

 
 

  

总股本 (百万股) 7,621 

流通 A 股 (百万股) 5,919 

52 周内股价区间 (元) 15.59-19.79 

总市值 (百万元) 133,826 

总资产 (百万元) 358,328 

每股净资产 (元) 10.60  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 33447  20712  21348  22637  24752  

+/-%  150% -38% 3% 6% 9% 

归属母公司净利润 (百万元) 13201  8030  8699  9716  10934  

+/-%  163% -39% 8% 12% 13% 

EPS (元，最新摊薄) 1.87  1.05  1.14  1.27  1.43  

PE (倍) 9  17  15  14  12   
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

股价走势图 

公司基本资料 经营预测指标与估值 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710207/ee35e8ea-01ac-4708-a66d-a4f21553d8ad.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710207/ee35e8ea-01ac-4708-a66d-a4f21553d8ad.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710205/2f043d61-ca34-45ce-bfab-2ad74113ff5d.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710205/2f043d61-ca34-45ce-bfab-2ad74113ff5d.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101304/be997284-c80d-4da7-9130-3421cc9335ee.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101304/be997284-c80d-4da7-9130-3421cc9335ee.pdf
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图表1： 广发证券业务结构图 

 

资料来源：公司财报，华泰证券研究所 

 

图表2： 金融行业资金可投资渠道 

（单位：亿元） 2017H 2016H 

经纪业务 

股基交易量 47400  59894  

代销金融产品手续费及佣金 0.6  0.9  

资产管理业务 

定向资管规模 2784  3209  

集合资产规模 2931  3681  

投资银行业务 

IPO 承销金额 106  28  

增发或配股承销金额 108  290  

企业债、公司债承销金额 408  608  

资本中介业务 

两融余额 496  482  

股票质押余额 226  67  

控股、参股基金公司 

广发基金净利润 4.0  3.5  

易方达基金净利润 6.3  7.7  

资料来源：公司财报，华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表3： 广发证券历史 PE-Bands  图表4： 广发证券历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

单位：百万元 2015  2016  2017E 2018E 2019E 

一、营业收入 33447  20712  21348  22637  24752  

手续费及佣金净收入 19585  13015  12077  13040  14321  

代理买卖证券业务净收入 13721  5381  4590  5015  5389  

证券承销业务净收入 2113  3281  3222  3844  4499  

受托客户资产管理净收入 3593  4158  4265  4181  4433  

利息净收入 2930  728  1046  1092  1266  

投资净收益 10315  6750  7420  7694  8264  

对联营企业和合营企业的投资收益 290  403  376  400  400  

公允价值变动净收益 297  182  751  752  840  

汇兑净收益 295  (26) 25  22  24  

其他业务收入 25  62  30  37  37  

二、营业支出 15767  10186  9806  9964  10634  

营业税金及附加 1928  475  130  134  146  

业务及管理费 13556  9285  9185  9734  10396  

资产减值损失 282  423  400  400  400  

其他业务成本 2  2  2  6  0  

三、营业利润 17679  10526  11543  12673  14118  

加：营业外收入 172  260  600  600  600  

减：营业外支出 45  81  40  40  40  

四、利润总额 17806  10705  11543  12673  14118  

减：所得税费用 4193  2296  2469  2597  2824  

五、净利润 13612  8409  9074  10076  11294  

少数股东损益 411  379  375  360  360  

归属于母公司所有者的净利润 13201  8030  8699  9716  10934  

摊薄后每股收益 1.73  1.05  1.14  1.27  1.43  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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