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在证券业务方面，申银万国与宏源证券各有优势：申万的经纪业务、资管业务、

投资咨询业务行业居前，而宏源的投行业务、固定收益产品的发行和交易在业内

名列前茅。 
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申万宏源：扣非净利润增长

334%，证券业航母启航 
 

2015年 1-9月，申万宏源(000166.CH/人民币 9.59, 未有评级)实现营业收入 216.65

亿元，同比增长 144.58%；归属于母公司股东净利润 83.95 亿元，同比增长

157.55%；扣非后归属母公司净利润 83.66亿元，同比增长 334.32%。基本每股

收益 0.57元，同比增长 137.50%；加权平均净资产收益率 19.96%，同比增加

11.55个百分点。2015年 3季度末，公司资产总额 3,497.10亿元，比 2014年末

增长 72.86%；归属于上市公司股东净资产 464.39 亿元，比 2014 年末增长

46.55%；杠杆率为 7.53倍，比 2014年末的 6.38倍有一定程度的增加。 

 

【业务发展情况简介】 

2015年第三季度，申万宏源实现营业收入 46.11亿元，同比增长 29.25%，环

比下降 58.02%；归属于母公司股东净利润 10.39亿元，同比下降 37.34%，环

比下降 78.31%；基本每股收益 0.07元，环比下降 78.13%。 

2015年第三季度，证券经纪业务净收入 32.07亿，同比增长 106.99%，环比下

降47.92%。根据交易所统计口径，股票A 股成交额市场份额从 2014年的5.241%

下降至 4.831%（截至 2015年 9月底）。公司证券经纪业务受市场波动影响，

市场份额略有下降。 

信用交易业务：报告期末，公司的融资融券余额为 503.56亿元，较上年末上

升 14.10%，市占率 5.56%，排名第 5。  

证券承销业务净收入 3.18亿元，同比增加 93.80%，环比下降 25.14%。公司投

资银行业务在 IPO暂停的情况下，积极挖掘再融资和信用债市场持续扩容、

新三板及场外市场快速发展的市场机遇，在第三季度完成 58 家主承销项目

的发行承销工作，其中，增发 28家、债券发行 30家。 

 

【建议关注申万宏源证券的逻辑】 

1、优势互补，奠定多项业务领军优势。在证券业务方面，申银万国与宏源

证券各有优势：申万的经纪业务、资管业务、投资咨询业务行业居前，而宏

源的投行业务、固定收益产品的发行和交易在业内名列前茅。申银万国的营

业部主要分布在上海和长三角地区，而宏源证券的营业部则是在新疆具有绝

对优势。因此，无论是从业务整合还是空间拓展的角度，申万与宏源的重组

都是少有的优势互补案例，这就奠定了存续公司在多项业务的领军优势。 

2、强强联合，证券业新航母启航。申银万国资产实现证券化，公司可利用

融资工具增加，同时财务杠杆率下降，财务安全性增强，综合融资能力进一

步提升，申万与宏源强强联合，跻身行业第一梯队，将投资控股集团打造成

“以资本市场为依托的国内一流投资控股集团”，将证券子公司发展为“具

有国际竞争力、品牌影响力和系统重要性的现代投资银行”。 
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3、磨合期已实现 334%扣非净利润增长，协同效应可期。申银万国和宏源证券

的部门整合以及团队融合正在进行，因为两家体量都较大，所以磨合期也会

比一般公司要长。但从三季报的数据来看，扣非净利润已经实现较大幅度增

长，一旦整合完成，两家的优势得到充分体现，协同效应可期。 

 

图表 1.业绩摘要 

(人民币，百万) 2014年前三季度 2015年前三季度 同比 (%) 

营业收入 8,857.86 21,664.93 144.58 

归属于上市公司股东的净利润 3,259.53 8,394.78 157.55 

基本每股收益(元/股) 0.24 0.57 137.50 

净资产收益率(%) 8.41 19.96 增加 11.55个百分点 

 2014年末 2015年三季度末 变化幅度(%) 

总资产 202,311.56 349,709.69 72.86 

归属于上市公司股东的净资产 31,689.07 46,439.50 46.55 

杠杆率(倍) 6.38 7.53   

资料来源：公司数据 
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观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看

到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对

其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 
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