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事件：2017 年 8 月 30 日晚，中国银河发布 2017 年中报，上半年公

司实现营业收入 56.68 亿元，同比下降 11.40%；实现归属于上市公

司股东的净利润 21.12 亿元，同比下降 6.35%。 

核心逻辑： 

经纪业务王者优势。公司拥有 427 家证券营业部，经纪业务客户 934

万，上半年代理买卖证券业务净收入排名第，经纪业务营业收入比

上年下降 16.2%，营业成本减少 29.39%，毛利率提升 8.06 个百分点。 

资管业务异军突起。资管业务营业收入 3.75 亿元，同比增长 1.47

倍。子公司银河金汇受托资管规模为 2997 亿元，同比增长 98%，行

业排名由 2016 年末的 24 名前进 10 名至 14 名。 

实际控制人为汇金公司。汇金公司是一家根据国务院授权，对国有

重点金融企业进行股权投资的国有独资公司。有利于在集团内部实

现协同优势，巩固拓展客户基础。 

 

投资建议：预计公司 2017-2019 年的营业收入分别为 134.28 亿元、

146.26 亿元、157.61 亿元；归母净利分别为 49.12 亿元、53.05 亿

元和 56.45 亿元。对应的每股收益分别为 0.48 元、0.52 元、0.56

元。给予“买入”评级，给予公司目标价 17.37 元。 

风险提示：二级市场大幅下滑，监管政策超出预期。 
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财务预测表 

 

财务和估值数据摘要         

单位:亿元 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 132.40  134.28  146.26  157.61  

    增长率(%) -49.58% 1.42% 8.92% 7.76% 

归属母公司所有者的净利润 51.54  49.12  53.05  56.45  

    增长率(%) -47.60% -4.70% 8.01% 6.40% 

每股收益(EPS) 0.51  0.48  0.52  0.56  

归属于母公司所有者的净资产 579.89  639.29  739.45  848.83  

每股净资产 5.72  6.31  7.29  8.37  

净资产收益率(ROE) 8.89% 7.68% 7.17% 6.65% 

市盈率(P/E) 31.00  32.53  30.12  28.30  

市净率(P/B) 2.76  2.50  2.16  1.88  

          

报表预测 

利润表 
2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 132.40  134.28  146.26  157.61  

        手续费及佣金净收入 77.08  79.93  87.30  96.20  

        其中：代理买卖证券业务净收入 57.51  62.04  66.18  71.93  

              证券承销业务净收入 10.28  12.74  15.29  17.22  

              受托客户资产管理业务净收入 4.53  5.15  5.83  7.05  

        利息净收入 24.62  30.22  31.51  35.61  

        投资净收益 39.93  0.00  0.00  0.00  

        其他业务收入 0.55  0.57  0.56  0.56  

营业支出 66.91  68.46  75.12  81.93  

利润总额 65.77  65.83  71.14  75.67  

所得税 13.91  16.46  17.78  18.92  

净利润 51.85  49.37  53.35  56.75  

  减: 少数股东损益 0.32  0.25  0.30  0.31  

归属母公司股东净利润 51.54  49.12  53.05  56.45  

资产负债表 
2016A 2017E 2018E 2019E 

1、资产         

货币资金 728.57  765.00  803.25  843.41  

交易性金融资产 293.63  323.00  355.30  390.83  

应收票据及账款 7.75  8.52  9.37  10.31  
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混业经营金融类资产 1009.25  1059.71  1112.70  1168.33  

流动资产合计 2039.20  2156.23  2280.62  2412.88  

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  

金融资产投资 365.24  401.77  441.94  486.14  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产 2.99  3.23  3.16  3.26  

无形资产 3.54  3.55  3.55  3.54  

商誉 2.23  2.23  2.23  2.23  

其他非流动资产 45.60  11.73  12.31  12.93  

非流动资产合计 419.60  422.50  463.20  508.09  

资产总计 2458.81  2578.73  2743.82  2920.97  

          

2、负债         

短期借款 17.85  17.85  17.85  17.85  

交易性金融负债 7.14  7.14  7.14  7.14  

应付票据及账款 115.18  115.18  115.18  115.18  

混业经营金融类负债 1149.37  1206.84  1267.18  1330.54  

其他流动负债 42.58  44.71  46.94  49.29  

流动负债合计 1332.12  1391.71  1454.29  1520.00  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

应付债券 463.12  463.12  463.12  463.12  

长期应付款 10.07  9.56  9.09  8.63  

专项应付款 17.32  16.45  15.63  14.85  

预计负债 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非流动负债 52.64  55.27  58.04  60.94  

非流动负债合计 543.15  544.41  545.87  547.54  

负债合计 1875.27  1936.13  2000.17  2067.54  

          

3、股东权益         

股本 95.37  95.37  95.37  95.37  

资本公积金 216.73  216.73  216.73  216.73  

历史期累积留存收益 267.78  330.50  431.55  541.33  

预测期累积留存收益         

          

归属母公司股东的权益 579.89  639.29  739.45  848.83  

少数股东权益 3.65  3.31  4.20  4.61  

股东权益合计 583.54  642.61  743.65  853.44  
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负债和股东权益合计 2458.81  2578.73  2743.82  2920.97  

          

现金流量表 
2016A 2017E 2018E 2019E 

经营性现金净流量 -148.10  185.59  72.46  124.09  

投资性现金净流量 -79.54  107.85  127.71  151.81  

筹资性现金净流量 -396.06  -428.28  -438.92  -445.48  

汇率变动对现金及现金等价物的影响 2.71  2.74  2.80  2.88  

现金流量净额 (620.99) (132.10) (235.96) (166.71) 

来源：山西证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



非银金融报告 

 

5 

 

 

投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准： 

 

买入：相对强于市场表现 20%以上 

增持：相对强于市场表现 5～20% 

中性：相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：相对弱于市场表现 5%以下 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：行业超越市场整体表现 

中性：行业与整体市场表现基本持平 

看淡：行业弱于整体市场表现 
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