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自营投资收益大增，IPO 承销行业第一 
■事件：2017H 广发证券营业收入 101 亿元（YoY -1%）；净利润 45 亿元（YoY 

+7%），归母净资产 808 亿元（YoY +10%）。加权平均 ROE 为 5.34%，盈利能

力保持领先，杠杆率 3.3 倍。我们认为公司中报核心边际变化有：（1）自营收

益大幅增长 24%，收入占比提升，业绩弹性加大；（2）IPO 承销保荐业务受益

于 IPO 发行常态化政策，承销规模增长近 3 倍。 

■自营占比大幅提升，业绩弹性加大。2017H 公司自营投资收益（含公允价值

变动且不含对联营企业投资）收入 42 亿元（YoY +24%），收入规模仅次于中信

证券，自营投资收益大幅增长的主要原因是是公司处臵交易性金融工具投资收

益增加。自 2016 年起自营业务就成为公司最主要的收入来源，且占营业收入比

重逐步提升（上半年该比重由一季度的 36%升至 42%），业绩弹性加大。 

■IPO 储备逐渐释放，投行业绩维稳。2017H 公司投行业务收入 13 亿元（YoY 

-6%），表现好于同业。其中公司上半年紧抓 IPO 常态化机会，IPO 承销规模增

长近 3 倍（规模数量均位于行业第一），实现证券承销与保荐净收入 11 亿元

（YoY+4%），抵消了再融资新政和债市利率上行的负面影响。据 WIND 统计，

截至 2017 年 8 月 28 日公司共计有 30 个项目正在排队，项目储备仅次于中信

建投证券。下半年 IPO 发行常态化仍是长期趋势，公司丰富的项目储备使得 IPO

承销保荐业务的动能仍强，而再融资、并购重组等业务的边际回暖也有望改善

公司投行部门整体业绩表现。 

■经纪资管不及预期，信用业务快速成长。2017H 公司实现传统经纪业务手续

费及佣金净收入 20 亿元（YoY -29%），受市场投资环境变化和市场竞争激烈的

影响，股基交易额市场份额（4.32%）和佣金率（万分之 3.3）双降，经纪业务

转型成效不及预期。而因为监管对“大集合”等业务的限制导致公司资管规模

同比下降 32%，手续费净收入降至 18 亿元（YoY -10%）。利息净收入增至 4 亿

元（YoY +136%），其中公司通过自有资金开展股票质押式回购业务余额为 226

亿元，较年初增长 65%，业务利息收入同比增长 93%。 

■市场化机制展现灵活性。截至 2017 年 6 月 30 日吉林敖东及其一致行动人、

辽宁成大及其一致行动人和中山公用及其的一致行动人持股比例分别为

16.77%、16.42%、10.34%。公司是中国前十大券商中唯一一家非国有控股的

公司，没有控股股东和实际控制人，均衡持续、多元化的股权结构确保公司市

场化的运行机制，有利于提高公司的经营效率和保证公司健康发展。 

■投资建议：买入-A 投资评级。我们预计公司 2017-2019 年的 EPS 为 1.29

元、1.34 元和 1.5 元，6 个月目标价 22.24 元。 

■风险提示：股市风险、信用风险、政策风险 
  
摘要(百万元) 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 33447 20712  23,931   24,937   27,967  

净利润 13612 8409  9,819   10,212   11,463  

每股收益(元) 1.79 1.10  1.29   1.34   1.50  

每股净资产(元) 10.47 10.67  12.22   13.67   15.30  

盈利和估值 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

市盈率(倍) 9.67 15.65 14.59 14.03 12.50 

市净率(倍) 1.65 1.62 1.54 1.38 1.23 

净利润率 40.70% 40.60% 41.03% 40.95% 40.99% 

净资产收益率 17.05% 10.34% 10.54% 9.80% 9.83%    
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测  
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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  419,097   359,801  370,582 395,917 436,426  营业收入  33,447   20,712  23,931 24,937 27,967 

客户资金存款  88,641   67,251  50,438 47,917 50,312  手续费及佣金净收入  19,585   13,015  15,378 16,611 18,242 

自有货币资金  17,932   13,197  14,517 15,243 16,767  其中：代理买卖证券业务净收入  13,721   5,381  8,291 8,739 9,095 

客户备付金  28,450   17,871  13,403 12,733 13,370  证券承销业务净收入  2,113   3,281  2,994 3,673 4,215 

自有结算备付金  2,772   3,871  4,258 4,471 4,919        资产管理业务收入  3,593   4,158  3,917 4,008 4,722 

融出资金  69,191   59,001  70,254 72,545 76,363  利息净收入  2,930   728  564 24 -249 

交易性金融资产  83,912   61,767  64,855 74,583 82,042  投资净收益  10,315   6,750  7,623 7,937 9,690 

衍生金融资产  271   692  692 692 692  公允价值变动收益  297   182  208 172 141 

买入返售金融资产  13,746   21,961  47,816 53,630 57,279  汇兑收益  295   -26  84 118 59 

可供出售金融资产  96,583   92,081  82,873 91,160 109,392  其他业务收入  25   62  72 75 84 

持有至到期投资  -     -    - - -  营业支出  15,767   10,186  11,564 12,084 13,528 

其他资产合计  17,601   22,108  21,475 22,943 25,290  营业税金及附加  1,928   475  549 572 642 

总负债  339,276   278,448  277,429 291,741 319,848  管理费用  13,556   9,285  10,728 11,179 12,538 

应付短期融资款  21,644   16,330  24,495 29,394 32,333  资产减值损失  282   423  285 330 346 

交易性金融负债  624   5,506  1,925 2,024 2,219  其他业务成本  2   2  2 2 2 

衍生金融负债  309   692  418 439 482  营业利润  17,679   10,526  12,366 12,853 14,440 

卖出回购金融资产款  85,396   50,549  48,022 52,824 58,106  加：营业外收入  172   260  181 204 215 

代理买卖证券款  118,137   85,727  64,295 61,080 64,134  减：营业外支出  45   81  47 58 62 

应付职工薪酬  7,812   7,142  6,615 6,956 7,626  利润总额  17,806   10,705  12,500 13,000 14,592 

应付债券  79,247   73,525  102,934 113,228 124,551  减：所得税费用  4,193   2,296  2,681 2,788 3,129 

其他负债合计  26,107   38,978  28,726 25,795 30,396  净利润  13,612   8,409  9,819 10,212 11,463 

所有者权益  79,821   81,353  93,153 104,176 116,578  减：少数股东损益  411   379  443 460 517 

股本  7,621   7,621  7,621 7,621 7,621  归母公司净利润  13,201   8,030  9,376 9,751 10,946 

少数股东权益  2,302   2,823  3,233 3,615 4,045        

归母公司净资产  77,519   78,530  89,920 100,561 112,532  每股及估值指标      

       每股盈利（元）  1.79   1.10  1.29 1.34 1.50 

ROAE 21.14% 10.29% 21.08% 10.35% 10.39%  每股净资产（元）  10.47   10.67  12.22 13.67 15.30 

ROAA 4.13% 2.16% 5.30% 2.66% 2.75%  市盈率（倍）  9.67   15.65  14.59 14.03 12.50 

杠杆率（倍）  3.73   3.35  3.28 3.21 3.19  市净率（倍）  1.65   1.62  1.54 1.38 1.23 

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、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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