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主要数据 

2019 年 10 月 31 日 

收盘价(元) 14.10 

总市值（亿元） 1,621.74 

总股本(百万股) 11,501.70 

流通股本 (百万

股) 

8,092.13 

ROE（TTM） 7.26% 

12 月最高价(元) 16.64 

12 月最低价(元) 8.61 

  

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 
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◼ 自营业务拉动业绩增长。2019年Q1-Q3：公司实现营业收入251.47亿元，

同比+55.45%；扣非归母净利润70.67亿元，同比+123.84%，增速较上半

年+25.51pct，主要是2018Q3低基数，及2019年Q3修复，使累计同比增

速较上半年大幅提升；ROE（加权）为6.09%，较去年同期+3.05pct。2019

年9月末：公司杠杆倍数为4.44倍，较2018年末+0.17倍。2019年Q1-Q3：

公司归母净利润增长主要由自营业务贡献；公司经纪、投行、资管、信

用、自营、其他业务占营收比例分别为10.68%、10.21%、6.44%、13.38%、

32.56%、25.76%，信用业务净收入占营收比例较2018年-6.91pct，自营

业务净收入较占比较2018年+17.91%，其余业务净收入占比与2018年基

本一致。 

◼ 自营业务：市场回暖，自营业务净收入同比+307.06%。2019 年 Q1-Q3，

公司自营业务净收入（投资收益-对联营企业和合营企业的投资收益+公

允价值变动）为 81.89 亿元，同比+307.06%，主要是受益于市场回暖，

投资净收益同比+98.65%，公允价值变动由浮亏 12.56 亿元，转为浮盈

17.55 亿元；另一个影响因素是，由于财务报表格式调整，导致 2018 年

前三季度体投资净收益基数在调整后下降了 9.89%。 

◼ 经纪业务：受股基成交额增长拉动，净收入同比+12.41%。2019年Q1-Q3，

公司实现经纪业务手续费净收入 26.86 亿元，同比+12.41%，预计受益于

A 股股基交易额增长。2019 年 9 月末，公司代理买卖证券款余额较 2018

年末+17.99%，推测公司股基成交额有所增长。 

◼ 投行业务：IPO、债券承销规模同比大幅增长，券承销业务净收入同比

+35.19%。2019年Q1-Q3，公司实现证券承销业务净收入25.67亿元，同

比+35.19%,增速较上半年+27.2pct。报告期间，公司IPO主承销金额为

34.78亿元，同比+68.67%，市占率为2.48%，较去年同期+0.75pct；再

融资主承销规模为234.20亿元，同比-38.05%，市占率为3.27%，较去年

同期-2.23pct；债券主承销规模（含可转债、可交换债）为3,154.13亿

元，同比+92.48%，市占率为5.82%，较去年同期+1.39pct。截止9月30

日，公司保荐的2家企业成功登陆科创板，带来承销收入约1.25亿元，

战略跟投收益为1.06亿元。截止10月30日，科创板排队项目4.5个，行

业排第6位。 

◼ 信用业务：报表格式调整，2018年同期基数上升，股票质押规模下降，

利息净收入同比-12.30%。2019年Q1-Q3，公司实现利息净收入33.64亿

元，同比-12.30%，主要是按照新财务报表格式要求，对2018年前三季

度的利息净收入进行调整，调整后2018前三季度净利息收入基数提升了

10.57%。2019年9月末，公司融出资金余额为516.22亿元，较2018年末
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表 1：海通证券细分业务收入预测（百万元） 

  2017A 2018A 2019E 2020E 

  营业收入 28,222  23,765  32,018  32,702  

  手续费及佣金净收入 9,556  8,514  9,769  10,435  

    代理买卖证券业务净收入 3,941  3,006  3,306  3,637  

    证券承销业务净收入 3,330  3,217  3,443  3,787  

    受托客户资产管理业务净收入 2,098  1,925  2,310  2,541  

  利息净收入 3,666  4,820  4,506  4,957  

  投资净收益 11,366  5,535  7,044  7,749  

    其中：对联营企业和合营企业的投资收益 708  33  227  250  

  公允价值变动净收益 -1,329  -2,019  1,432  -639  

  其他业务收入 5,196  6,675  9,289  10,218  

资料来源：Wind资讯、东莞证券研究所 

表 2：海通证券利润表预测（百万元） 

  2017A 2018A 2019E 2020E 

  营业收入 28,222  23,765  32,018  32,702  

  手续费及佣金净收入 9,556  8,514  9,769  10,435  

    代理买卖证券业务净收入 3,941  3,006  3,306  3,637  

    证券承销业务净收入 3,330  3,217  3,443  3,787  

    受托客户资产管理业务净收入 2,098  1,925  2,310  2,541  

  利息净收入 3,666  4,820  4,506  4,957  

  投资净收益 11,366  5,535  7,044  7,749  

    其中：对联营企业和合营企业的投资收益 708  33  227  250  

  公允价值变动净收益 -1,329  -2,019  1,432  -639  

  其他业务收入 5,196  6,675  9,289  10,218  

营业支出 15,935  16,655  19,658  19,062  

  税金及附加 166  172  186  190  

  管理费用 9,755  9,383  10,167  10,384  

  资产减值损失 1,687    0  0  

  信用减值损失   1,622  1,589  0  

  其他业务成本 4,327  5,453  7,716  8,487  

营业利润 12,287  7,110  12,360  13,640  

+5.65%；买入返售金融资产余额594.85亿元，较2018年末-28.05%，对

利息净收入造成一定负面冲击。资管业务：2019年Q1-Q3，公司实现资

管业务手续费净收入16.20亿元，同比+15.39%，增速较上半年

-16.35pct。 

◼ 投资建议：截止2019年10月31日，公司PB约1.31倍，处于历史低位。预

测2019年、2020年EPS分别为0.77元、0.84元，2019年10月31日收盘价对

应PE分别为18.31倍、16.79倍，给予公司谨慎推荐评级。 

◼ 风险提示。经济超预期下滑，股市大幅下跌，中美贸易摩擦恶化。 
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  加：营业外收入 684  473  763  640  

  减：营业外支出 82  12  55  50  

    其中：非流动资产处置净损失     0  0  

利润总额 12,889  7,570  13,068  14,230  

  减：所得税 3,014  1,800  3,160  3,441  

  加：未确认的投资损失     0  0  

净利润 9,876  5,771  9,908  10,789  

  减：少数股东损益 1,257  560  1,083  1,180  

  归属于母公司所有者的净利润 8,618  5,211  8,824  9,609  

每股收益：         

  稀释每股收益 0.74 0.45 0.77 0.84 

资料来源：Wind资讯、东莞证券研究所 
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东莞证券研究报告评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险等级评级 

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告 

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告 

中风险 可转债、股票、股票型基金等方面的研究报告 

中高风险 科创板股票、新三板股票、权证、退市整理期股票、港股通股票等方面的研究报告 

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。 
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知情的范围内出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点，不受本公司相关业务部门、证券发行人、上市公司、
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利用发布本报告为自身及其利益相关者谋取不当利益，或者在发布证券研究报告前泄露证券研究报告的内容和观点。 

声明： 

东莞证券为全国性综合类证券公司，具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供东莞证券股份有限公司（以下简称“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客户。

本报告所载资料及观点均为合规合法来源且被本公司认为可靠，但本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报

告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可随时更改。本报告所指的证券或投资标的的价格、价
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