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公司基本资讯 

产业别 非银金融 

A 股价(2014/10/29) 11.89 

上证综指(2014/10/29) 2373.03 

股价 12 个月高/低 13.01/9.77 

总发行股数(百万) 5808.14 

A 股数(百万) 4661.10 

A 市值(亿元) 690.59 

主要股东 深圳市招融投资

控股有限公司

(24.71%) 

每股净值(元) 6.94 

股价/账面净值 1.71 

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) 7.2  7.5 10.4 

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

 

产品组合 

证券经纪业务 66.5% 

证券投资业务 11.8% 

投资银行业务 11.5% 

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 3.4% 

一般法人 65.4% 

财务公司 0.0% 

 

股价相对大盘走势 
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招商证券(600999.SH) Buy 买入（维持） 

三季报点评：投行、两融推升业绩，结构趋于合理 

结论与建议: 

公司公布 2014 年三季报，前三季度实现实现营收 65.7 亿元，YOY 增长

48.2%，实现净利润 25.3 亿元，YOY 增长 60.1%，业绩实现高速增长，一是受

益于 IPO 重启后投行业务的出色表现，并且公司两融类信贷业务在公司增发

后表现突出；另外我们也注意到公司结构渐趋于均衡，对传统业务依赖性逐

步降低，自营及资管板块同样表现稳健。 

在四季度股市继续向好的判断下，预计公司将继续以传统业务为基石，

利用增发带来的规模效应，在资金类等创新业务方面取得持续突破。目前公

司股价对应 2015 年 PB 约为 1.7 倍，估值不高，给予“买入”的投资建议。 

 投行、两融推升业绩：前三季取得高增长的主要原因之一，在于投行业

务的贡献，1-3Q 公司共完成 7 单 IPO，共贡献承销收入约 3.3亿元左右，

加上增发及债券承销，前三季公司实现投行业务收入 8.04亿元，YOY 增

长 256%；此外，自 5月定增 111.5亿元完成后，经营杠杆也持续提升，

有效的推动了两融规模的增长，截止 Q3末，公司两融余额达 345 亿元，

仍稳居行业第四位，前三季度净利息收入增 154%至 12.8 亿元。 

 股市向好带动经纪及自营：除了投行及两融外，Q3 股市量价齐升也带动

了经纪及自营业务的好转：沪深 300单季度上涨约 13.2%，市场日均成交

量达 2946 亿元，YOY增 40%，带动公司 Q3 实现经纪业务净收入 10.9亿

元，YOY 增长 31%，Q3 实现投资净收益（含公允）8.5亿元，YOY增长 275%，

成为单季度贡献业绩的主力。 

 业务结构趋于合理：从各业务贡献来看，传统经纪业务收入占比已较去

年同期降 12个百分点至 36.1%；而净利息收入（主要为两融）占比则提

升 8 个百分点至 19.4%，且随着 IPO的开闸，投行收入占比也恢复至 12%

的正常水准，我们认为公司业务结构逐渐趋于均衡，未来在行业加杠杆

的背景下，两融等创新类资金业务贡献有望进一步提升。 

 展望未来：展望未来，我们认为股市上涨的通道以基本确立，四季度成

交量维持高位的概率较大，经纪收入有望稳步提升；且预计公司投行业

务将延续高增长。 此外，我们也看好公司在强大的资本实力下，在新三

板、融资融券等创新业务方面的潜力。 

 盈利预测与投资建议：预计 2014/2015年净利润分别为 32.2 亿元、40.3

亿元，YOY分别增长 44.6%、24.9%，目前股价交易于 2014 年 PB 1.7X，

估值不高，给予为买入的投资建议。 

 ................................................................ 接续下页 ............................................................................ 

年度截止 12 月 31 日  
2011 2012 2013 2014E 2015E 

纯利 (Net profit) RMB 百万元 2,008 1,646 2,230 3,223 4,025 

同比增减 ％ -37.80% -18.04% 35.46% 44.55% 24.88% 

每股盈余 (EPS) RMB 元 0.43 0.35 0.48 0.55 0.69 

同比增减 ％ -52.16% -18.04% 35.46% 16.00% 24.88% 

市盈率(P/E) X 27.60 33.67 24.86 21.43 17.16 

股利 (DPS) RMB 元 0.15 0.14 0 0.20 0.25 

股息率 (Yield) ％ 1.26% 1.19% 0.00% 1.68% 2.10% 
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预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 Strong Buy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 

 

附一：合幷损益表 

百万元 2011 2012 2013 2014E 2015E 

营业收入 5,225 4,666 6,087 8,521 10,225 

手续费及佣金净收入 3,604 2,442 3,680 4,784 5,502 

利息净收入 689 565 836 1881 2,163 

投资收益 1,201 1,530 1,643 2,054 2,465 

营业支出 2,664 2,797 3,430 4,287 5,059 

管理费用 2,390 2,545 3,071 10,299 11,200 

资产减值损失 0 1 4 3 2 

营业利润 2,561 1,869 2,657 4,234 5,167 

所得税 556 229 413 818 1,012 

净利润 2,008 1,646 2,230 3,223 4,025 

附二：合幷资产负债表 

百万元 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

货币资金 31,510 28,913 25,277 39,507 47,408 

结算备付金 4,205 4,694 5,047 6,646 7,976 

交易性金融资产 14,701 23,840 14,932 27,551 33,061 

可供出售金融资产 7,267 4,830 6,388 9,807 11,769 

长期投资净额 4,793 5,094 5,511 5,041 6,049 

固定资产合计 912 937 1,087 1,224 1,469 

无形资产及其他资产合计 14 11 24 24 29 

资产总计 68,857 75,537 83,157 131,497 157,796 

代理买卖证券款 32,139 30,110 26,718 38,952 46,742 

负债合计 44,188 49,769 55,973 91,158 109,390 

股东权益合计 24,669 25,768 27,184 40,339 48,406 

负债及股东权益总计 68,857 75,537 83,157 131,497 157,796 

 

附三：合幷现金流量表 

百万元 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

经营活动产生的现金流量净额 -25,566 -3,177 -18,429 -3,813 -4,575 

投资活动产生的现金流量净额 -274 -204 -421 -245 -294 

筹资活动产生的现金流量净额 -871 1,274 15,702 1,528 1,834 

现金及现金等价物净增加额 -26,927 -2,108 -3,283 -2,530 -3,035 
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