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东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客观性产生

影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 
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Table_Excel1 主要财务信息 

 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 11,695 13,353 11,204 12,422 14,920 

同比增长 -53.8% 14.2% -16.1% 10.9% 20.1% 

营业利润（百万元） 6,387 7,104 5,645 6,585 8,125 

同比增长 -53.0% 11.2% -20.5% 16.7% 23.4% 

归属母公司净利润（百万元） 5,403 5,786 4,588 5,393 6,608 

同比增长 -50.5% 7.1% -20.7% 17.6% 22.5% 

每股收益（元） 0.81 0.87 0.69 0.81 0.99 

总资产收益率 2.0% 2.2% 1.6% 1.8% 2.1% 

净资产收益率 10.0% 8.3% 5.7% 6.5% 7.6% 

市盈率 16.0 14.9 18.8 16.0 13.1 

市净率 1.4 1.1 1.1 1.0 1.0 

经纪业务佣金率 4.50% 4.18% 4.08% 4.08% 4.08% 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 

 

 

 

Tabl e_Title 招商证券 18 三季报：三季度自营收益亮
眼，业绩同比降幅收窄 
 
 

Table_Summary  核心观点 

 招商证券 18Q3 净利润同比-26%，单季业绩环比大增。18 前三季度，招商

证券实现收入与归母净利润分别为 77.9、30.7 亿元，分别同比-18.2%、

-26.4%，相较于 18 年中报，降幅有所收窄。其中，18Q3 单季实现收入与归

母净利润分别 30.1、12.7 亿元，环比+38.9%、+77%。公司加权平均净资产

收益率 3.80%，同比减少 2.35pct。 

 自营收益提升，是公司单季业绩亮眼的最主要原因。我们以“投资收益+公

允价值变动损益-对合营联营企业投资收益”来衡量招商自营投资业绩，可以

看到 18Q3 单季实现收益 11.36 亿元，环比增加 9.9 亿元，增幅+681%；从

前三季度累计来看，18Q3 为 16.3 亿元，同比-6.7%。考虑股债的前三季度

累计收益率，上证综指 18 年为-14.7%，17 年+7.9%；中证全债 18 年+5.8%，

17 年+0.36%。我们预计，公司 18 年固定收益板块投资力度加大、投资策略

适当，是自营业绩提振的最主要原因。 

 投行与资管表现较好，股票质押风险可控。1）投行：三季度招商投行净收

入 4.43 亿元，环比+95%；前三季度累计 10.3 亿元，同比-33%。从行业数

据来看，18 年前三季度 IPO 累计募资规模 1154 亿元，同比-34.4%；再融资

累计 6520 亿元，同比-25.7%。招商投行前三季度累计表现与行业水平基本

持平，其中三季度单季环比增速快。2）资管：前三季度实现资管收入 8.73

亿元，同比+9.3%，由于证监会在 2016 年即开始对券商资管业务、尤其是

通道业务的整顿，18 年 4 月的大资管新规对行业的影响较为有限。3）股票

质押：根据 18 中报数据，招商表内股质规模 316 亿元，排名行业第 8；18Q3

累计信用减值损失 0.97 亿元，单季度-0.23 亿元，可见资产质量风险可控。 

财务预测与投资建议 

 我们预测公司 2018-2020 年每股净资产分别为 12.21/12.65/13.17 元，按照

可比公司估值法，计算可得 2018 年一致预期市净率为 1.2x，对应股价 14.65，

维持增持评级。 

风险提示 

 系统性风险对非银金融企业估值的压制；公司自营投资业绩存在不确定性。 

 

Table_BaseInfo 投资评级  买入 增持 中性 减持 (维持) 
 

股价（2018 年 10 月 29 日） 12.75 元 

目标价格 14.65 元 

52 周最高价/最低价 20.64/11.35 元 

总股本/流通 A 股（万股） 669,941/490,370 

A 股市值（百万元） 85,417 

国家/地区 中国 

行业 证券 

报告发布日期 2018 年 10 月 30 日 

 

Tab le_ChangeRate     股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现（%） -0.2 -2.9 -5.8 -36.0 

相对表现（%） 5.8 7.6 6.8 -12.5 

沪深 300（%）

（%） 

-5.9 -10.5 -12.6 -23.5 

 

 

 

 

 

 

 

 

Tabl e_Wi nd 资料来源：WIND、东方证券研究所 

 

Table_Author  证券分析师 唐子佩 

 021-63325888*6083 

 tangzipei@orientsec.com.cn 

 执业证书编号：S0860514060001 

 张潇 

 021-63325888*6253 

 zhangxiao@orientsec.com.cn 

 执业证书编号：S0860517080003 

 

Table_Contacter     

Table_Report 相关报告  

稳中求进的综合性券商，机构业务亮点突
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Table_Excel2 资产负债表       主要财务比率      

单位:百万元 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

银行存款 61,272 52,657 52,962 56,957 58,845  成长能力      

其中：客户存款 50,327 42,526 46,531 50,040 51,699  营业收入 -53.8% 14.2% -16.1% 10.9% 20.1% 

公司存款 10,945 10,131 6,432 6,917 7,146  手续费及佣金净收入 -48.5% -6.3% -15.7% 4.5% 5.3% 

结算备付金 19,043 14,010 15,330 16,486 17,033  其中：经纪业务 -62.1% -14.5% -3.6% 7.5% 6.8% 

其中：客户备付金 17,469 10,027 10,971 11,798 12,189  投行业务 -16.0% 2.0% -22.0% -8.4% -7.5% 

公司备付金 1,575 3,984 4,359 4,688 4,843  资产管理 0.0% 0.3% -5.0% 14.2% 16.5% 

投资资产 48,785 74,295 104,284 114,380 125,622  净利息收入 -65.8% 100.7% -27.9% 10.3% 2.4% 

其中：交易性资产 48,244 73,070 78,371 85,499 93,445  自营收入 -75.4% 106.2% -21.6% 38.0% 67.7% 

可供出售资产 540 1,224 25,913 28,881 32,177  营业支出 -54.7% 17.7% -11.0% 5.0% 16.4% 

持有至到期资产 0 0 0 0 0  管理费用 -50.8% 26.6% -13.6% 6.6% 16.5% 

存出保证金 540 1,224 1,340 1,441 1,489  营业利润 -53.0% 11.2% -20.5% 16.7% 23.4% 

买入返售资产 18,953 36,099 36,309 39,048 40,342  归属于母公司净利润 -50.5% 7.1% -20.7% 17.6% 22.5% 

长期股权投资 5,289 7,490 7,864 8,257 8,670  资产分布      

国定资产（含在建工程） 1,779 1,832 1,924 2,020 2,121  自有存款/总资产 4.5% 3.5% 2.2% 2.2% 2.2% 

资产总计 243,058 285,644 289,391 307,415 327,808  客户存款/总资产 20.7% 14.9% 16.1% 16.3% 15.8% 

交易性交融负债 4,440 5,493 6,316 6,948 7,643  投资资产/总资产 20.1% 26.0% 36.0% 37.2% 38.3% 

代买卖证券款 67,582 51,095 55,907 60,124 62,117  买入返售资产/总资产 7.8% 12.6% 12.5% 12.7% 12.3% 

应付职工薪酬 4,708 4,641 4,331 4,793 5,314  投资资产/净资产 81.4% 93.6% 127.4% 134.8% 142.2% 

负债总计 183,143 206,310 207,512 222,571 239,465  收入分布      

股本 6,699 6,699 6,699 6,699 6,699  手续费收入/营业收入 72.5% 59.4% 59.7% 56.3% 49.4% 

资本公积 27,534 27,534 27,534 27,534 27,534  经纪业务/营业收入 40.4% 30.2% 34.7% 33.7% 29.9% 

一般风险准备 7,623 8,484 9,405 10,487 11,812  投行业务/营业收入 18.4% 16.5% 15.3% 12.6% 9.7% 

交易风险准备       资管业务/营业收入 9.8% 8.6% 9.7% 10.0% 9.7% 

盈余公积 3,876 4,306 4,767 5,308 5,970  自营业务/营业收入 31.0% 20.3% 22.5% 24.8% 31.3% 

未分配利润 14,358 16,994 18,358 19,963 21,931  净利息收入/营业收入 7.7% 13.5% 11.6% 11.5% 9.8% 

少数股东权益 89 104 109 114 120  净利润驱动指标      

股东权益合计 59,915 79,334 81,879 84,843 88,343  公司股基交易额 
10,481,94

0 
9,644,237 9,519,773 

10,237,82

2 

10,933,82

7 

负债和股东权益总计 243,058 285,644 289,391 307,415 327,808  公司股基交易市占率 3.78% 3.94% 3.99% 4.03% 4.06% 

       公司股基交易净佣金率 45.03% 41.85% 40.85% 40.85% 40.85% 

利润表             IPO 市占率      

单位：百万元 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  再融资市占率      

营业收入 11,695 13,353 11,204 12,422 14,920  债券承销市占率      

手续费及佣金净收入 8,473 7,937 6,693 6,996 7,368  营业税金/营业收入 3.5% 0.7% 1.0% 1.0% 1.0% 

其中：经纪收入 4,720 4,036 3,889 4,182 4,466  成本收入比 45.4% 46.8% 49.6% 47.0% 45.5% 

证券承销收入 2,154 2,198 1,716 1,571 1,453  有效税率 16.1% 18.3% 18.4% 17.9% 18.5% 

资产管理收入 1,143 1,145 1,088 1,242 1,448  资本公积变化 7,510 476 (205) (270) (462) 

利息净收入 895 1,796 1,295 1,428 1,463  获利能力      

投资收益 3,620 2,712 2,526 3,087 4,666  净利率 46.2% 43.3% 40.9% 43.4% 44.3% 

公允价值变动 (1,596) 1,010 618 812 1,391  ROA 2.0% 2.2% 1.6% 1.8% 2.1% 

营业支出 5,309 6,249 5,559 5,837 6,795  ROE 10.0% 8.3% 5.7% 6.5% 7.6% 

营业税金及附加 412 96 112 124 149  每股指标（元）      

业务及管理费用 4,829 6,112 5,283 5,630 6,559  每股收益 0.81 0.87 0.69 0.81 0.99 

营业利润 6,387 7,104 5,645 6,585 8,125  每股净资产 8.93 11.83 12.21 12.65 13.17 

利润总额 6,453 7,107 5,643 6,589 8,131  每股经纪业务交易额 1,564.61 1,439.57 1,420.99 1,528.17 1,632.06 

所得税 1,036 1,302 1,037 1,179 1,505  估值比率      

少数股东损益 14 19 17 17 18  市盈率 16.0 14.9 18.8 16.0 13.1 

归属于母公司股东的净利润 5,403 5,786 4,588 5,393 6,608  市净率 1.4 1.1 1.1 1.0 1.0 

资料来源：东方证券研究所 

附表：财务报表预测与比率分析 
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Table_Disclaimer 

 

分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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本证券研究报告（以下简称“本报告”）由东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 

 

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。本报告的全体

接收人应当采取必要措施防止本报告被转发给他人。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，

客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同

时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的证券研究报告。本公司会适时更新我们的研究，

但可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在分析

师认为适当的时候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊

的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻

求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购

买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投

资的收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不

适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司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，投资者自主作

出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均

为无效。 
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