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各项业务均衡，投行、投资有所承压 

——招商证券(600999)2018 年年报点评 

证券研究报告-年报点评 增持（维持） 

市场数据(2019-04-03) 

收盘价(元) 18.49 

一年内最高/最低(元) 19.99/11.13 

沪深 300 指数 4022.16 

市净率(倍) 1.53 

总市值（亿元） 1,238.72 

流通市值(亿元) 906.69 

基础数据(2018-12-31)  

每股净资产(元) 9.81 

总资产(亿元) 3,049.31 

所有者权益(亿元) 807.23 

净资产收益率(%) 5.58 

总股本(亿股) 66.99 

H 股(亿股) 9.80 
   
个股相对沪深 300 指数表现 

 

资料来源：贝格数据，中原证券 
  
相关报告 

1 《招商证券(600999)2018 年中报点评：投

行、投资拖累，核心指标稳定》 2018-09-03 

2 《招商证券(600999)2017 年年报点评：争

先进位、逆市增长》 2018-04-09 

  
  
联系人： 李琳琳 

电话： 021-50588666-8045 

传真： 021-50587779 

地址： 上海浦东新区世纪大道1600号 18楼 

邮编： 200122  

发布日期：2019 年 04 月 04 日 

2018 年年报概况: 招商证券 2018 年实现营业收入 113.22 亿元，同比

-15.21%；实现归母净利润 44.25 亿元，同比-23.52%。基本每股收益 0.5408

元，同比-30.25%；加权平均净资产收益率 5.58%，同比-2.81 个百分点。

2018 年拟 10 派 2.64 元（含税）。 

点评：1.2018 年公司经纪、投行、投资收益净收入占比出现下降，资管、

利息净收入占比出现上升；公司收入结构整体变动幅度相对较小。2.股基

交易量市场份额 3.95%，同比-0.06 个百分点；代理买卖净收入排名行业第

7 位，同比持平。3.股权融资规模同比-49%；债权融资业务的传统优势得

以保持，承销金额同比+12%，行业排名第 3位；作为投行业务实力较强的

行业头部公司，公司将充分受益于科创板注册制及 CDR 业务，公司投行业

务发展前景值得期待。4.资管业务重点发力主动管理，主动管理规模同比

+82%；资管总规模行业排名第 4位。5.权益类自营业务收入同比大幅下降，

进而拖累公司业绩。6.信用业务规模明显下降。7.国际业务发展势头良好。 

投资建议: 作为国务院国资委体系内规模最大的证券公司，公司业务结

构均衡，没有明显的业务短板；公司连续 11 年获得券商分类监管 A 类 AA

级监管评级，为公司充分享受资本市场各项改革所带来的政策红利提供强

大的支持。拟配股募集资金不超过 150 亿元，将进一步增厚公司的资本实

力，为公司打开新的增长空间。预计公司 2019、2020 年 EPS 分别为 0.83

元、0.90 元，BVPS 分别为 11.10 元、11.55 元，按 4月 3 日收盘价计算，

对应 P/E 分别为 22.28 倍、20.54 倍，对应 P/B 分别为 1.67 倍、1.60 倍，

维持“增持”的投资评级。 

风险提示：1.权益类及固收类二级市场行情转弱导致公司各项业务无

法得到持续改善；2.短期涨速过快、涨幅过大导致公司股价出现快速

调整 
   

 2017A 2018A 2019E 2020E 

营业收入(亿元) 133.53 113.22 147.47 156.88 

增长比率 14% -15% 30% 6% 

归母净利(亿元) 57.86 44.25 61.32 66.02 

增长比率 7% -24% 39% 8% 

EPS(元) 0.78 0.54 0.83 0.90 

市盈率(倍) 20.57 19.16 22.28 20.54 

BVPS(元) 9.59 9.81 11.10 11.55 

市净率(倍) 1.79 1.11 1.67 1.60 
 

资料来源：Wind、中原证券
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招商证券 2018 年年报概况： 

招商证券 2018 年实现营业收入 113.22 亿元，同比-15.21%；实现归母净利润 44.25 亿元，

同比-23.52%。基本每股收益 0.5408 元，同比-30.25%；加权平均净资产收益率 5.58%，同比

-2.81 个百分点。2018 年拟 10 派 2.64 元（含税），分派红利总额占合并报表中归属于上市公

司普通股股东的净利润的比率为 39.97%。 

根据中国证券业协会的统计，2018 年行业共实现营业收入 2662.87 亿元，同比-14.47%；

共实现净利润 666.20 亿元，同比-41.04%。公司 2018 年经营业绩增速优于行业均值。 

 

点评： 

1.公司收入结构整体变动幅度相对较小 

2018 年公司经纪、投行、资管、投资收益（含公允）、利息和其他业务收入占比分别为 29.5%、

13.5%、11.3%、28.5%、17.3%、-0.1%，2017 年分别为 31.5%、17.2%、8.9%、29.1%、14.0%、

-0.8%。 

2018 年公司经纪、投行、投资收益净收入占比出现下降，资管、利息净收入占比出现上升；

公司收入结构整体变动幅度相对较小。 

图 1：2014-2018 公司收入结构 

 

资料来源：公司财报、中原证券 

注：其他收入包括汇兑损益、资产处置收益、其他收益、其他业务收入 

 

2.经纪业务市场份额保持稳定 

受市场交投持续低迷的影响，2018 年公司实现经纪业务手续费净收入 31.54 亿元，同比

-21.85%。 

报告期内公司积极拓展线上线下营销渠道，经纪业务核心指标保持稳定。截至报告期末，
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公司代理股票基金交易量 7.50 万亿元，同比-19.20%；股基交易量市场份额 3.95%，同比-0.06

个百分点；代理买卖净收入排名行业第 7 位，同比持平；公司财富管理计划累计客户数达 264.37

万户，同比+3.94%。 

报告期内公司股票期权累计开户数市场份额 8.75%，排行第 1，交易量排名第 6。 

图 2：公司股基交易额（万亿元）及市场份额 

 

资料来源：Wind、公司财报、中原证券 

 

3.债权融资业务的传统优势得以保持 

受行业投行业务总量萎缩的影响，2018 年公司实现投行业务手续费净收入 14.46 亿元，同

比-34.21%。 

股权融资方面，报告期内公司共完成 15 个股权融资项目，主承销金额 181.46 亿元，同比

-48.53%，行业排名第 8 位，同比-1 位；其中，完成 IPO 项目 8 个，主承销金额 78.76 亿元，

排名行业第 5 位；完成再融资项目 7 个，主承销金额 102.71 亿元，行业排名第 10 位。根据

Wind 的统计，截止 2019 年 4 月 3 日，公司 IPO 项目储备 20 个（包括联合保荐、审核状态包

括已受理、已反馈、已预披露更新，含科创板已受理企业），储备较为充足且排名行业前列。 

债权融资方面，报告期内公司承销各类信用债券合计 709 只，主承销金额 4631 亿元，同

比+13.12%，行业排名第 3 位。其中，ABS 承销金额 2328 亿元，同比+11.63%，行业排名第

2 位。 

财务顾问业务方面，报告期内公司共为 15 家企业提供并购重组财务顾问服务，涉及金额

371.30 亿元，行业排名第 7 位。 

作为投行业务实力较强的行业头部公司，公司将充分受益于科创板注册制及 CDR 业务，

公司投行业务发展前景值得期待。 
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图 4：公司股权融资规模（亿）及市场份额  图 5：公司债权融资规模（亿）及市场份额 

 

 

 

资料来源：Wind、公司财报、中原证券  资料来源：Wind、公司财报、中原证券 

 

4.主动管理规模同比大幅增长 

2018 年公司实现资管业务手续费净收入 12.02 亿元，同比+4.98%。 

资产管理业务方面，报告期内公司以提升主动管理能力为核心，全线布局、重点发力，经

营业绩稳步提升。截至报告期末，招商资管管理资产总规模 7135 亿元，同比-8.43%，排名行

业第 4 位，同比+1 位；主动管理规模 2313 亿元，同比+81.86%；集合、定向、专项资管规模

分别为 1318 亿、5250 亿、567 亿，同比分别+179.50%、-23.65%、+27.77%。 

私募基金业务方面，招商致远资本累计资产管理规模超过 210 亿元，累计投资规模超过 100

亿元；投资行业涉及金融科技、教育、文化、高端制造、人工智能等。 

基金管理业务方面，截至报告期末，公司参股的博时基金、招商基金管理非货币公募基金

规模分别排名行业第 1 位、第 8 位。 

图 6：公司资管总规模（亿）及同比增速  图 7：公司各类别资管规模（亿） 

 

 

 

资料来源：Wind、公司财报、中原证券  资料来源：Wind、公司财报、中原证券 

 

5.权益类自营拖累业绩 

受权益类二级市场系统性风险影响，2018 年公司实现投资收益（含公允价值变动）30.38
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亿元，同比-18.38%。 

权益类自营业务方面，报告期内公司方向性投资业务收入同比大幅下降。 

固定收益类自营业务方面，报告期内公司债券投资收益率跑赢中债综合财富指数，在复杂

的经营环境中取得较好成绩。 

 

6.信用业务规模明显下降 

2018 年公司实现利息净收入 18.46 亿元，同比+2.78%。 

融资融券业务方面，截至报告期末，公司两融余额为 387 亿元，同比-29.28%；市场份额

5.12%，同比-0.21 个百分点。计提减值准备占融出资金净值的比例约为 0.33%。 

股票质押式回购业务方面，截至报告期末，公司股票质押待购回余额 388 亿元，同比

-34.37%。计提减值准备占买入返售金融资产账面价值的比例约为 0.60%。 

截至报告期末，公司信用业务规模出现较为明显的下降。 

图 8：公司两融余额（亿）及市场份额  图 9：公司股票质押规模（亿）及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind、公司财报、中原证券  资料来源：Wind、公司财报、中原证券 

 

7.国际业务发展势头良好 

报告期内招证国际重点把握创新型公司赴港上市的机遇，策略性地加强对新经济行业公司

的服务。报告期内招证国际 IPO 融资规模香港市场排名第 5；孖展日均规模同比增长 30%；直

投业务逐步进入收获期。同时，公司韩国、英国业务也在有序推进之中。 

报告期内公司国际业务发展势头良好。 

 

投资建议 

作为国务院国资委体系内规模最大的证券公司，公司业务结构均衡，没有明显的业务短板；
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公司连续 11 年获得券商分类监管 A 类 AA 级监管评级，为公司充分享受资本市场各项改革所

带来的政策红利提供强大的支持。拟配股募集资金不超过 150 亿元，将进一步增厚公司的资本

实力，为公司打开新的增长空间。 

预计公司 2019、2020 年 EPS 分别为 0.83 元、0.90 元，BVPS 分别为 11.10 元、11.55

元，按 4 月 3 日收盘价计算，对应 P/E 分别为 22.28 倍、20.54 倍，对应 P/B 分别为 1.67 倍、

1.60 倍，维持“增持”的投资评级。 

 

风险提示：1.权益类及固收类二级市场行情转弱导致公司各项业务无法得到持

续改善；2.短期涨速过快、涨幅过大导致公司股价出现快速调整  
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表 1：资产负债表预测（亿元） 

 2017A 2018A 2019E 2020E 

资产： 2856.44 3049.31 3528.84 3651.91 

货币资金 

融出资金 

交易性金融资产 

买入返售金融资产 

应收利息及款项 

可供出售金融资产 

其他债权及权益投资 

长期股权投资 

固定及无形资产 

商誉 

其他资产合计 

负债： 

流动负债 

交易性金融负债 

卖出回购金融资产款 

代理买卖证券款 

应付费用 

长期借款 

应付债券 

其他负债 

所有者权益： 

股本 

其他权益工具 

资本公积金 

存留收益 

一般风险准备 

少数股东权益 

526.57 

592.35 

730.70 

360.99 

26.79 

332.75 

0 

74.89 

18.54 

0.10 

192.74 

2063.10 

551.27 

54.93 

333.83 

510.95 

91.24 

14.44 

472.30 

34.14 

793.34 

66.99 

150.00 

275.34 

215.13 

84.84 

1.04 

474.34 

429.76 

1001.25 

330.44 

7.08 

0 

502.09 

82.88 

19.98 

0.10 

200.57 

2241.38 

399.51 

95.29 

612.68 

489.12 

72.40 

13.80 

534.19 

24.41 

793.34 

66.99 

150.00 

275.34 

222.86 

92.03 

0.70 

637.15 

558.69 

1101.38 

363.48 

8.50 

0 

552.30 

91.17 

21.98 

0.10 

194.09 

2561.04 

439.46 

100.05 

673.95 

635.86 

79.64 

15.18 

587.61 

29.29 

967.80 

73.69 

150.00 

408.18 

234.00 

101.23 

0.70 

656.26 

586.62 

1134.42 

374.38 

9.35 

0 

568.87 

100.29 

23.08 

0.10 

198.54 

2650.59 

452.64 

103.05 

694.17 

667.65 

82.03 

15.64 

605.24 

30.17 

1001.32 

73.69 

150.00 

408.18 

257.40 

111.35 

0.70 

资料来源：Wind、中原证券 
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表 2：利润表预测（亿元） 

 2017A 2018A 2019E 2020E 

营业收入： 133.53 113.22 147.47 156.88 

手续费及佣金净收入 

其中：代理买卖证券 

证券承销 

资产管理 

利息净收入 

投资收益（含公允） 

其他收入 

营业支出： 

管理费用 

其他成本 

利润总额： 

所得税 

净利润： 

少数股东损益 

归母净利： 

79.37 

40.36 

21.98 

11.45 

17.96 

37.22 

-1.03 

62.49 

61.12 

1.37 

71.07 

13.02 

58.05 

（0.19） 

57.86 

64.48 

31.54 

14.46 

12.02 

18.46 

30.38 

-0.10 

58.81 

56.65 

2.15 

54.47 

10.01 

44.46 

（0.21） 

44.25 

85.33 

47.31 

18.80 

13.22 

22.15 

39.49 

0.50 

70.56 

67.98 

2.58 

76.91 

15.38 

61.53 

（0.21） 

61.32 

91.66 

52.04 

19.74 

13.88 

23.26 

41.46 

0.50 

74.09 

71.38 

2.71 

82.79 

16.56 

66.23 

（0.21） 

66.02 
 

资料来源：Wind、中原证券 
 

 

 

表 3：每股指标与估值 

 2017A 2018A 2019E 2020E 

EPS 

ROE 

0.78 

8.39% 

0.54 

5.58% 

0.83 

6.34% 

0.90 

6.59% 

BVPS 

P/E 

P/B 

9.59 

20.57 

1.79 

9.81 

19.16 

1.11 

11.10 

22.28 

1.67 

11.55 

20.54 

1.60 

资料来源：Wind、中原证券 
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行业投资评级 
强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

公司投资评级 
买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 
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构相关合规要求。本人基于认真审慎的职业态度、专业严谨的研究方法与分析逻辑，独立、

客观的制作本报告。本报告准确的反映了本人的研究观点，本人对报告内容和观点负责，

保证报告信息来源合法合规。 

 

重要声明 
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下简称“本公司”）制作并仅向本公司客户发布，本公司不会因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。 
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证，也不保证所含的信息不会发生任何变更。本报告中的推测、预测、评估、建议均为报
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过往的业绩表现也不应当作为未来证券或投资标的表现的依据和担保。报告中的信息或所

表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本报告所含观点和建议并未考虑投资者

的具体投资目标、财务状况以及特殊需求，任何时候不应视为对特定投资者关于特定证券

或投资标的的推荐。 

本报告具有专业性，仅供专业投资者和合格投资者参考。根据《证券期货投资者适当性管
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本报告版权归本公司所有，未经本公司书面授权，任何机构、个人不得刊载、转发本报告
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