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综合实力领先，国际化战略持续推进 

增持（维持） 

 
事件 

海通证券发布2016年一季报：公司2016年一季度实现营业收入52.33亿

元，同比下降34.29%；归属于上市公司股东的净利润17.54亿元（对应

EPS 0.15元/股），同比下降57.23%，归属于上市公司股东净资产1083.09

亿元（对应BPS 9.42元/股）。 

投资要点 

 一季度经纪、自营、两融收入同比下降，投行、资管收入同比

大增：公司一季度实现归母净利润 17.54 亿元，同比下降 57.23%，

主要由于年初市场活跃度下降，交易大幅减少。其中经纪、自营、

投行、资管、利息分别贡献 26%、22%、17%、2%、17%的收入，

业务结构较均衡。 

 “互联网+证券”持续发力，经纪业务市场份额持续：一季度公司

继续打造“互联网+证券”优势，市占率 4.47%，继续保持第一梯队。

期间股基成交额 3.27 万亿，同比下降 27.01%，佣金率继续下降至

0.047%，经纪业务收入同比下降 35%。 

 业务多点开花，投行收入再创佳绩：公司在股权融资、债券融资、

并购融资、新三板做市等业务均取得较好成绩。一季度投行业务收

入 8.73 亿，同比上升 168%。一季度公司股票承销共计 155.6 亿，

同比增加 503%，市场份额为 8.15%；债券承销 613.1 亿，同比增加

2257%，市场份额为 1.68%。 

 资管业务势头良好，自营收入同比下降：公司资管总体保持良好

的发展势头，第一季度资管收入 1.13 亿元，同比大增 69%.由于年

初市场大跌，第一季度自营业务实现收入 11.42 亿，同比下降 67%。 

 两融规模、收入受市场影响同比下降：截止一季度末公司两融余

额为 498.8 亿，受市场整体影响同比下降 37.54%，但市场份额略有

提升至 5.66%。一季度合计实现利息收入 8.75 亿，同比下降 34%。 

盈利预测及投资建议 

公司市场份额领先地位稳固，投行全面开花，彰显老牌龙头券商本色。

完成对圣灵银行的收购和增资，全球化战略持续推进，拓宽公司业绩提

升空间。业务结构均衡，看好市场回归常态后公司国内外的发展潜力。

预计 16/17/18 年净利润 130/155/185 亿，对应 EPS1.13/1.35/1.16 元。目

前估值 1.5 倍 16PB，我们认为公司的合理估值为 1.8 倍 16PB，对应目

标价 18 元/股，维持“增持”评级。 

风险提示 

市场下跌对估值和业绩的双重压力；经纪业务专项监管办法出台对佣金

率的影响。 
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市场数据（4 月 27 日） 

收盘价（元）                  15.38 

一年最低价/最高价        10.90/31.66 

市净率                       1.63 

流通 A 股市值（百万元）    124457 

 

 

基础数据 

每股净资产（元）                9.42 

资产负债率（%）               79.72 

总股本（百万股）              11501.7 

流通 A 股（百万股）           8092.13 

 

相关报告 

1. 海通证券：综合性大券商，积极推

进转型和国际化 

2. 海通证券：综合性大券商，向全球

化迈进 
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图表 1 : 海通证券 2015Q1,2016Q1 收入结构 

 
资料来源：公司 2015、2016 年一季报，东吴证券研究所 

 

 

 

图表 2 : 海通证券 2015Q1,2016Q1 各业务同比变化情况（单位：百万元） 

 
资料来源：公司 2016 年一季报，东吴证券研究所 
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图表 3：盈利预测与估值 

 单位：百万元 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

一、营业收入 10455 17978 38086 33596 34220 38486 

手续费及佣金净收入 5902 8221 17970 17902 19210 21600 

其中：代理买卖证券业务净收入 3925 5147 12586 11838 12371 12801 

      证券承销业务净收入 887 1617 2316 4536 5355 5890 

      受托客户资产管理业务净收入 71 450 1351 1528 1484 1909 

利息净收入 2084 3360 4756 3804 3044 2435 

投资收益 3312 2737 13462 11694 9751 9215 

二、营业支出 5115 7761 17134 16403 13926 14392 

三、营业利润 5340 10218 20952 17193 20294 24094 

 归属于母公司所有者的净利润 4035 7711 15839 12996 15493 18534 

业绩增速 34% 91% 105% -18% 19% 20% 

EPS 0.42 0.67 1.38 1.13 1.35 1.61 

ROE 7% 11% 15% 11% 13% 14% 

PE 37 19 11 14 11 10 

PB 2.4 2.1 1.6 1.5 1.5 1.3 

资料来源：公司历年年报，东吴证券研究所 
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