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2014年 4月 29日

招商证券 (600999)  

投行和资本中介业务支撑收入快速增长 
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投资要点 

事项：招商证券发布 2014年一季报，营业收入 17.8亿元，同比增长 15.3%，
归属母公司净利润 7.11亿元，同比增长 15.63%，EPS0.15元，期末每股净资
产 6.00元。收入和利润的增长源于投行业务和资本中介业务增长显著。 

平安观点: 

 投行业务呈现爆发性增长： 

招商证券 2014 年一季度投行收入 2.37 亿，同比增长 235%，主要原因是今年
一季度招商证券共承销 4 个 IPO 项目。公司目前有 58 个储备项目，投行业务
的收入弹性处于上市公司前列，预计今年投行业务收入增长将非常迅速。 

 资本中介业务快速增长带来利息收入显著提升： 

招商证券 2014 年一季度利息净收入 3.44 亿，同比增长 235%，主要原因是两
融规模和股权质押业务规模同比有较大幅度提升。由于公司客户质量较好，资
本中介业务的市场规模呈现上升势头，截止到 3 月底公司两融余额的市场份额
达到 5.78%，比去年同期上升 0.75个百分点，比去年底上升 0.08个百分点。 

 经纪业务市场份额和佣金率环比略有下滑： 

招商证券 2014年一季度经纪业务净收入 7.36亿，同比增长 4.66%，主要原因
是市场交易量的提升所致，一季度股基市场份额 4.24%与去年同期基本持平，
净佣金率万分之 6.89，同比下滑 3.86%；与去年四季度相比股基市场份额下滑
0.16个百分点，佣金率环比下滑 8.1%。 

 投资建议： 

公司投行和资本中介业务收入增长显著，但受自营业务影响，收入和利润没有
大幅超越行业平均。预计公司 2014-2015年 EPS为 0.61元、0.78元，目前股
价对应的 14 年 PE17 倍，PB1.6 倍。公司正在推动的定增利好公司长期发展，
大股东参与此次定向增发也有利于稳定二级市场信心。维持公司“推荐”评级。 

 风险提示： 

网络券商的冲击，IPO开闸影响二级市场交易量。 

推荐 (维持) 

现价：10.2元 

主要数据 

行业 平安非银金融 

公司网址 www.newone.com.cn 

大股东/持股 深圳市集盛投资发展有限

公司/28.78% 

实际控制人/持股 国务院国有资产监督

管理委员会/42.08% 

总股本(百万股) 4,661 

流通 A股(百万股) 4,661 

流通 B/H股(百万股) 0 

总市值（亿元） 475.43 

流通 A股市值(亿元) 475.43 

每股净资产(元) 6.00 

资产负债率(%) 69.2 
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招商证券 沪深300 

 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E

营业收入(百万元) 5,225 4,666 6,087 6,979 7,852

YoY(%) -19.4 -10.7 30.5 14.7 12.5

净利润(百万元) 2,008 1,646 2,230 2,823 3,657

YoY(%)  -37.8 -18.0 35.5 26.6 29.6

ROE(%) 8.1 6.4 8.2 9.9 11.7

EPS(摊薄/元) 0.43 0.35 0.48 0.61 0.78

P/E(倍) 23.7 28.9 21.3 16.8 13.0

P/B(倍) 1.9 1.8 1.8 1.6 1.4
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图表1：招商证券历史收入结构 

 

资料来源：公司年报，平安证券研究所 

图表2：招商证券经纪业务市场份额及佣金率变动 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

图表3：招商证券自营收益率 

 

资料来源：公司年报，平安证券研究所 
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资产负债表 单位:百万元  利润表 单位:百万元

会计年度 2012A 2013A 2014E 2015E  会计年度 2012A 2013A 2014E 2015E

货币资金及结算备付 28,913 25,277 25,720 26,005  营业收入 4,666 6,087 6,979 7,852

其中：客户资金存款 26,853 22,683 22,770 22,770  经纪业务收入 1,801 2,985 2,677 2,503

客户保证金及备付金 4,694 5,047 3,763 3,816  投行业务收入 532 433 1,030 1,131

其中：客户备付金 3,543 4,565 3,215 3,215  资产管理业务收入 101 236 313 377

交易性金融资产 23,840 14,932 16,982 18,618  利息收入 565 836 1,137 1,495

可供出售金融资产 4,830 6,388 7,266 7,966  投资收益 1,530 1,643 1,746 2,260

持有至到期金融资产 0 0 0 0  其他业务收入 136 -47 75 86

买入返售金融资产 217 2,097 8,300 19,045  营业支出 2,797 3,430 3,618 3,501

长期股权投资 5,094 5,511 6,267 6,871  营业税金及附加 249 354 406 457

固定资产 937 1,087 1,236 1,355  管理费用 2,545 3,071 3,211 3,044

无形资产 11 24 27 30  资产减值损失 1 4 0 0

递延所得税资产 118 225 256 281  其他业务成本 1 1 1 1

投资性房地产 7 7 8 8  营业利润 1,869 2,657 3,361 4,351

其他资产 6,875 22,562 30,107 36,954  营业外净收入 6 -9 -9 -7

资产总计 75,537 83,157 99,933 120,949  利润总额 1,875 2,648 3,352 4,343

短期借款 787 1,419 1,500 2,000  所得税 229 413 523 677

拆入资金 111 1000 1000 1100  归属母公司净利润 1,646 2,230 2,823 3,657

交易性金融负债 281 652 652 652     

衍生金融负债 0 132 132 132  主要财务比率

卖出回购金融资产款 14,123 4,358 18,063 35,620  会计年度 2012A 2013A 2014E 2015E

代理买卖证券款 30,110 26,718 26,789 26,789  成长能力  

其他负债 4,357 21,693 21,788 21,834  营业收入（%） -10.7 30.5 14.7 12.5

负债合计 49,769 55,973 69,923 88,126  归母净利润（%） -18.0 35.5 26.6 29.6

少数股东权益 2 25 28 30  收入结构            

股本 4,661 4,661 4,661 4,661  手续费净收入(%) 38.6 49.0 38.4 31.9

资本公积 9,477 9,362 9,362 9,362  利息净收入(%) 12.1 13.7 16.3 19.0

留存收益 11,625 13,111 15,931 18,739  承销收入(%) 11.4 7.1 14.8 14.4

归属母公司股东权益 25,766 27,159 29,982 32,792  投资收益(%) 35.1 25.3 25.0 28.8

负债和股东权益 75,537 83,157 99,933 120,949  资产管理收入(%) 2.2 3.9 4.5 4.8

     其他业务收入(%) 0.6 0.9 1.1 1.1

每股指标  获利能力  
会计年度 2012A 2013A 2014E 2015E  代理买卖手续费率(%) 0.07 0.07 0.06 0.05

每股净利润 0.35 0.48 0.61 0.78  自营投资收益率（%） 6.5 6.2 7.7 8.9

每股净资产 5.53 5.83 6.43 7.04  杠杆率 2.9 3.1 3.3 3.7

每股股利 0.14 0 0.18 0.24  ROE(%) 6.5 8.4 9.9 11.7

股息派发率(%) 40.2 0 30.0 30.0  ROA(%) 2.3 2.8 3.1 3.3

 

 

 



 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 20%以上） 

推    荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 10%至 20%之间） 

中    性 （预计 6个月内，股价表现相对沪深 300指数在±10%之间） 

回    避 （预计 6个月内，股价表现弱于沪深 300指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强于大市 （预计 6个月内，行业指数表现强于沪深 300指数 5%以上） 

中    性 （预计 6个月内，行业指数表现相对沪深 300指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6个月内，行业指数表现弱于沪深 300指数 5%以上） 

公司声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 

本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，

双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或

者转发的，本公司将采取维权措施追究其侵权责任。 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。 

市场有风险，投资需谨慎。 

免责条款： 

此报告旨为发给平安证券有限责任公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面

明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其它人。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信息

或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材料而引致的损

失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能仅依靠此报告而取代行使独立判断。 

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、

见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指

的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券有限责任公司的立场。 

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。 

平安证券有限责任公司 2014版权所有。保留一切权利。 
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