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股价走势 

传统业务发展稳中有进，机构业务创新领先 
  

招商证券披露 2017 年年报，公司全年实现营业收入 133.53 亿元，同比增
14.17%；归属于上市公司股东的净利润 57.86 亿元，同比增 7.08%，加权 ROE
为 8.39%，比上年同期减少 2.19 个百分点。 

机构业务创新领先：托管与服务产品数量外包规模连续三年排名第一 

截至 17 年末，公司托管与服务产品数量超过 1.6 万只，规模超过 2 万亿元；
其中公募基金托管数量排名第一，达到 30 家；主经纪商客户交易类证券资
产规模持续增长至 1825 亿元，YOY+39%；我们认为，从机构业务方面，公
司已经发展成了一个功能全面的平台，布局极具前瞻性。 

经纪及财富管理：股基交易类市场份额提升，佣金率企稳 

1）经纪和财富管理业务 17 年为公司贡献 70.86 亿元，YOY-0.25%，在营收
中占比为 53.06%；2）在市场量价齐缩的情况下，实现收入的持平我们认为
主要是：一是，公司持续加大投入，向财富管理转型，打造财富管理平台，
构建大类资产配置的研究机制，并对财富管理提供产品服务的支持，以稳
定公司经纪业务综合佣金率（17 年佣金率 0.041%）；二是，深挖线上线下
资源，推动零售经纪业务转型，股基交易量市占率从 16 年的 3.88%上升至
4.01%；3）资本中介业务方面，截至年末两融余额为 547 亿元，YOY+7.23%，
排名上升一位；股票质押业务市场份额上升至 3.64%，股票质押期末余额
591 亿元，YOY+36.4%。 

投资银行：竞争力全面跃升，股权融资规模大幅进位 

1）投资银行业务 17 年为公司贡献 21.71 亿元，YOY-0.69%，在营收中占比
16.25%；2）股权融资规模实现大幅进位，17 年公司完成股权融资规模 477
亿元，规模排名上升至行业第七，其中 A 股 IPO 发行 17 家（增加 5 家），
承销金额 93 亿元（YOY+56%），客户结构上趋于均衡，大客户占比逐步提升；
香港投行业务 IPO 融资规模市场第三，承销金额 9.4 亿元；3）债券融资成
为公司优势业务，17 年承销金额 4112 亿元，YOY+45%实现逆势高增长。4）
ABS 融资规模连续三年行业前三，17 年承销金额 2085 亿元，YOY+100%； 

投资建议：考虑到公司 17 年成功发行永续债，资本金得到补充， 推动各
项业务快速发展；我们上调公司盈利预测，将 18E/19E 归母净利润由原来
的 64.22/72.68 亿元上调至 64.28/72.81 亿元，同比分别增长 11.10%/13.27%，
目标价维持 22.8 元，维持“增持”评级。 

风险提示：业绩不及预期，市场大幅波动风险 

  
 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 11,695.45 13,353.21 14,408.71 15,809.71 17,329.75 

增长率（%） (53.76) 14.17 7.90 9.72 9.61 

净利润（百万元） 5,403.45 5,785.96 6,428.25 7,281.04 8,287.47 

增长率（%） (50.47) 7.08 11.10 13.27 13.82 

净利润率 46.20% 43.33% 44.61% 46.05% 47.82% 

净资产收益率 9.03% 7.30% 8.74% 9.65% 10.84% 

市盈率（倍） 20.88 19.50 17.55 15.49 13.61 

市净率（倍） 1.89 1.42 1.53 1.50 1.48 

每股净利润（元/股） 0.81 0.86 0.96 1.09 1.24 

每股净资产（元/股） 8.93 11.83 10.98 11.26 11.41   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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投资管理：适应监管环境，提升主动管理能力 

1）投资管理业务 17 年营收 16.01 亿元，YOY+33%；2）资管子公司着力于提升主动管理
能力，资产管理规模排名跃升至行业第五，规模达到 7792 亿元，其中主动管理规模持续
提升至 1272 亿元，YOY+24.9%；3）参股的公募基金持续贡献稳定、客观的投资收益：博
时基金，17 年末的 AUM 达到 1.1 万亿元，在国内整个公募基金排第二。收入 31 亿，利润
9.4 个亿，YOY+29%/34%。招商基金 17 年末 AUM 是 9950 亿，剔除货币基金后，在行业排
名第八位；收入/利润分别为 27.5/8 亿，YOY+18%/28%。4）招商致远资本实现归母净利润
3.08 亿元，同比增长超过 10 倍，累计资产管理规模 200 亿元，并逐渐进入退出收获期，
后续有望持续超市场预期。 

从“赶超”到“变革”，未来三年整体发展战略和业务转型可期 

过去三年 “赶超”战略，公司各项业务实现大幅跃升；未来三年公司将以“变革”为战
略主题，全面稳健有序推进包括业务模型、服务模式、运营体系和管理体系在内的变革，
我们始终看好公司作为行业前十券商的综合运营能力、战略执行能力和多元业务体系，以
及与招商局集团下属公司的业务协同能力。 

图 1：2017 年招商证券实现营业收入 134 亿元，归母净利润 58 亿元（单位：亿元） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

表 1：从营收结构上看，公司整体趋于均衡，投资收益成为 17 年占比上升最快的一项业务 

营收结构 2014 2015 2016 2017 

经纪业务 39.65% 49.19% 40.36% 30.22% 

投资银行业务 12.33% 10.15% 18.42% 16.46% 

资产管理业务 3.88% 4.52% 9.77% 8.58% 

利息净收入 17.36% 10.36% 7.66% 13.45% 

投资收益 26.15% 24.64% 17.31% 27.88% 

其它收入 0.31% 1.18% 3.90% 4.17% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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图 2：招商证券经纪业务经营情况（单位：亿元）  图 3：招商证券经纪业务佣金率高于行业平均水平 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

图 4：截止 2017 年底，公司两融余额 547 亿元（单位：亿元）  图 5：2015-2017 股权融资/债券融资情况（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

图 6：ABS 融资规模连续三年实现增长（单位：亿元）  图 7：招商资管业务调结构，主动管理规模持续提升（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

图 8：招商证券自营结构以固收类为主（单位：亿元）  图 9：招商证券自营投资表现抢眼（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 

 
单位：百万元 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

  
2016 2017 2018E 2019E 2020E 

货币资金 61,272.26 52,656.70 52,118.04 53,296.46 54,993.89 
 

营业收入 11,695.45 13,353.21 14,408.71 15,809.71 17,329.75 

其中：客户资金存款 50,326.99 42,526.06 42,526.06 42,526.06 42,526.06 
 

手续费及佣金净收入      

结算备付金 19,043.47 14,010.49 13,592.73 14,017.49 14,677.66 
 

其中：代理买卖证券业务

净收入 

4,720.30 4,036.00 4,137.34 4,234.07 4,490.59 

其中：客户备付金 17,468.56 10,026.69 9,853.24 9,801.74 9,790.45 
 

证券承销业务净收入 2,154.41 2,198.24 3,287.56 3,690.67 4,053.93 

融出资金 53,351.54 59,235.43 64,591.29 70,482.75 76,963.35 
 

 资产管理业务净收入 1,142.58 1,145.49 1,054.79 1,203.12 1,333.96 

交易性金融资产 48,244.45 73,070.28 64,074.33 71,022.83 82,069.03 
 

利息净收入 895.30 1,796.49 1,670.01 1,841.66 1,957.59 

衍生金融资产 1,109.61 1,021.64 870.85 966.32 1,118.05 
 

投资净收益 2,024.26 3,722.44 3,570.80 4,083.16 4,660.96 

买入返售金融资产 18,953.14 36,099.32 40,465.15 44,394.39 48,913.03 
 

其他业务收入 758.61 454.57 688.21 757.03 832.73 

可供出售金融资产 24,722.19 33,275.35 31,146.95 35,033.23 40,587.76 
 

营业支出 5,308.69 6,249.02 6,572.33 6,931.65 7,221.78 

持有至到期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

营业税金及附加 412.34 96.49 508.00 557.39 610.98 

长期股权投资 5,288.51 7,489.50 7,326.27 8,271.17 9,581.68 
 

管理费用 4,829.31 6,111.87 6,063.34 6,373.16 6,609.60 

应收利息 1,261.98 1,894.87 1,875.54 2,024.18 2,351.74 
 

资产减值损失 66.22 40.65 0.00 0.00 0.00 

存出保证金 540.44 1,224.48 997.93 973.36 972.20 
 

其他业务成本 0.82 0.00 0.99 1.09 1.20 

固定资产 1,779.17 1,832.09 1,886.72 2,139.74 2,479.07 
 

营业利润 6,386.76 7,104.20 7,836.38 8,878.07 10,107.97 

无形资产 23.43 21.58 22.99 26.18 30.34 
 

加：营业外收入 81.29 16.03 100.15 109.89 120.46 

其他资产 6,260.24 2,908.62 3,904.83 4,377.50 4,906.64 
 

减：营业外支出 15.14 13.67 13.67 45.08 49.41 

总资产 243,058.43 285,643.56 306,393.00 344,586.51 400,009.29 
 

利润总额 6,452.92 7,106.56 7,895.45 8,942.88 10,179.02 

短期借款 3,251.97 6,611.44 6,306.69 6,290.39 6,294.15 
 

减：所得税 1,035.84 1,301.85 1,446.36 1,638.24 1,864.69 

拆入资金 1,500.00 1,470.00 2,946.37 3,259.69 3,318.05 
 

净利润 5,417.08 5,804.71 6,449.09 7,304.64 8,314.33 

交易性金融负债 4,439.96 5,492.51 11,534.27 24,221.97 50,866.13 
 

减：少数股东损益 13.63 18.75 20.84 23.60 26.86 

衍生金融负债 1,842.80 1,584.91 1,584.91 1,584.91 1,584.91 
 

归属于母公司所有者的净

利润 

5,403.45 5,785.96 6,428.25 7,281.04 8,287.47 

卖出回购金融资产款 19,398.99 33,382.97 43,104.66 52,925.36 63,924.59 
 

      

代理买卖证券款 67,581.72 51,095.33 51,095.33 51,095.33 51,095.33 
 

      

代理承销证券款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

      

应付职工薪酬 4,707.66 4,640.61 4,603.75 4,839.00 5,018.52 
 

基本比率和每股指标      

应付债券 50,465.21 47,229.58 44,152.98 43,722.14 43,674.51 
 

净利率 46.20% 43.33% 44.61% 46.05% 47.82% 

长期借款 368.60 1,443.92 1,443.92 1,443.92 1,443.92 
 

总资产收益率 2.22% 2.03% 2.10% 2.11% 2.07% 

总负债 183,143.39 206,309.85 232,709.69 269,058.18 323,442.98 
 

净资产收益率 9.03% 7.30% 8.74% 9.65% 10.84% 

总股本 6,699.41 6,699.41 6,699.41 6,699.41 6,699.41 
 

市盈率（倍） 20.88 19.50 17.55 15.49 13.61 

所有者权益合计 59,915.04 79,333.70 73,683.31 75,528.33 76,566.30 
 

市净率（倍） 1.89 1.42 1.53 1.50 1.48 

少数股东权益 88.70 103.56 96.18 98.59 99.94 
 

每股净利润（元/股） 0.81 0.86 0.96 1.09 1.24 

归属于母公司所有者权

益合计 

59,826.34 79,230.15 73,587.13 75,429.74 76,466.36 
 

每股净资产（元/股） 8.93 11.83 10.98 11.26 11.41 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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