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预测指标  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入（百万元） 4144 4162 5400 5660 6001 

净利润（百万元）  788 358 1459 1590 1730 

每股收益（元） 0.26 0.12 0.49 0.53 0.58 

每股净资产（元）  6.94 6.72 6.76 6.94 7.04 

P/E 35.46 76.83 18.95 17.40 15.98 

P/B 1.33 1.37 1.36 1.33 1.31 
 

资料来源：贝格数据，财富证券  

 

事件：公司发布 2019 年中报。公司 2019 年上半年实现营业收入 26.7 亿元（同

比+74%），归母净利润 7.5 亿元（同比+2758%），扣非归母净利润 7.5 亿元

（同比+3613%），EPS0.25 元，加权平均净资产收益率 3.68%。其中 2019Q2

单季度实现营业收入 11.8 亿元（同比+66%），归母净利润 1.36 亿元（同比

+521%）。  

 

投资要点： 

 市场回暖叠加低基数效应，公司业绩同比大幅增长。 

2019 年上半年沪深两市日均成交金额同比增长 34%，期末两融余

额较年初增长 21%，主要指数均出现一定幅度的上涨，同时公司 2018

年同期归母净利润因投行业务、子公司投资业务收入下降以及债券利

息支出增加出现大幅下滑，市场回暖叠加低基数效应系公司报告期业

绩同比大幅增长的主要原因。 

 经纪、自营业务贡献主要业绩增量。 

报告期内，公司经纪、自营业务收入同比分别增长 26%、112%，

上述两项业务收入增量占公司总营收增量的 56%。公司经纪、自营业

务收入增速均高于行业平均水平，在下半年市场环境基本稳定的情况

下，上述两项业务有望支撑公司全年业绩高增。 

公司报告期内股基交易额 1.8 万亿元，同比增长 36%，股基交易

额市占率 1.22%，同比上升 0.07pct；实现经纪业务手续费净收入 5.5

亿元，同比增长 26%。公司报告期末自营权益类、固收类证券及衍生

品规模分别达到 56 亿元和 280 亿元，分别较年初增加 49%和 20%；

报告期内实现自营业务收入（投资收益+公允价值变动-联营、合营企

业投资收益）9.8 亿元，同比增长 112%，若考虑其他债权投资利息收

入调整影响，公司自营业务收入同比增长 155%。  

 投行业务收入增速低于行业水平，资管业务主动管理规模占比提升。 

报告期内，公司投行业务收入受股权承销规模下降影响仅小幅增

长 5%，资管业务收入受资管新规和主动管理规模提升影响基本保持稳

定。投行业务方面，公司区位优势明显，未来将充分利用长三角地区
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科创企业集聚优势充分挖掘科创项目资源，投行业务仍然具备十分可

观的增长潜力。资管业务方面，公司多渠道推动资管业务拓展，资管

总规模下降但主动管理规模占比提升，业务收入下滑幅度优于行业。 

公司投行业务手续费净收入 2.4 亿元，同比增长 5%，增速低于行

业整体水平。报告期内，公司完成 IPO 项目 1 单，募集资金 12.6 亿元，

股权承销数量、金额同比下滑；承销债券 187 只，总承销金额 256 亿

元，同比增长 129%。截至目前，公司 IPO 储备项目 36 个，科创板服

务家数 2 家。公司资管业务手续费净收入 0.85 亿元，同比下降 3%，

略微优于行业整体水平。截至报告期末，公司受托资产管理总规模 1254

亿元，较年初下降 22%，主要系资管新规“去通道化”持续影响所致；

主动管理规模占比 25%，较年初上升 4pct，公司主动管理能力稳步提

升。  

 拟配股募集资金 65 亿元增厚资本实力，重点加码自营及信用业务发

展。  

公司配股再融资计划正在推进，若顺利实施公司资本实力将得到

显著增厚。募集资金拟重点投向自营业务及信用业务等重资产业务板

块，加快公司业务结构转型，降低公司未来业绩波动。 

公司于 2019 年 5 月发布配股预案，拟募集资金不超过 65 亿元用

于补充营运资金，其中不超过 30 亿元用于发展自营业务，不超过 20

亿元用于发展信用业务，不超过 10 亿元用于全资子公司增资。再融资

完成后，公司净资本将增长 30%以上。中国证监会已于 2019 年 8 月受

理公司公开配股申请。 

 盈利预测与投资评级。预计公司 2019-2020 年营业收入分别为 54 亿元、

56.6 亿元，归母净利润分别为 14.6 亿元、15.9 亿元，每股净资产分别

为 6.8 元、6.9 元，PB 对应当前股价分别为 1.36 倍、1.33 倍。考虑到

公司区位优势明显，经营实力在中小型券商中排名靠前，参考目前行

业整体估值（1.54 倍），给予公司 2019 年底 1.6-1.8 倍 PB，股价合理

区间为 10.80 元-12.10 元。首次覆盖，给予公司“推荐”评级。 

 风险提示：行业监管趋严；市场大幅波动；自营业务表现不及预期；

配股实施进度低于预期。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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