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 一年该股与沪深 300 走势比较 [Table_Summary] 
报告摘要 

自我们推荐今年 5 月 23 日深度报告推荐华泰证券以来，华泰证券价

值修复明显，针对当下徘徊行情，我们重新梳理华泰证券投资逻辑如下： 

逻辑一：市场回暖，证券行业迎来估值修复机会。从长周期来看，

我国证券行业仍处于快速发展的阶段，社会融资体系仍处于由间接融

资向直接融资转变的阶段，证券行业发展的空间还很大，2012 年以来，

行业加速发展。本轮券商股修复行情从 10 倍 PE 以下开始, 即便在

2008 年超大股灾的末期（2008 年 10 月底至 11 月初），证券行业的

PE 仍在 12 倍以上。券商股行情已经非常可观，山西证券修复涨幅高

达 70%，表明修复模式开启，这种从大底部起来的修复具有较大空间。 

逻辑二：六月份业绩大幅边际改善，为行业性估值修复提供坚实

基础。六月份券商业绩普遍大幅修复，大券商普遍营收增速在 50%以

上，翻倍的也不少，中小型特色券商净利润翻倍的也有六七家，业绩

边际改善为行业性估值修复提供坚实基础。 

逻辑三：公司经营层面具有较强的差异化竞争优势，全业绩链战

略有望进一步提升行业地位。华泰证券有差异化竞争的基因，有望引

领经纪业务二次转型。实施全业务链战略，以客户需求为导向的顶层

设计顺应行业大势，这种发展思路可能进一步提升市场份额。 

催化剂：江苏银行 IPO 拟于 8月 2日上市，华泰证券持股江苏银

行 6.4 亿股，初始投资金额为 13 亿元，按 6.27 元/股的发行价计算，

华泰证券所持股份价值约为 40亿元，不考虑次新股二级市场表现，增

值约 27 亿元。 

投资建议：给予华泰证券“买入”评级，六个月目标价：24 元/

股。预计 2016-2018 年 EPS 分别为 0.94 元、1.50 元、1.20 元。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 26,262 20,526 31,782 29,990 

（+/-%） 118% -22% 55% -6% 

净利润(百万元） 10,697 6,704 10,751 8,605 

（+/-%） 138% -37% 60% -20% 

摊薄每股收益(元) 1.49 0.94 1.50 1.20 

市盈率(PE) 13.59 21.69 13.53 16.90 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
 

 走势比较 
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 [Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 7,163/7,163 

总市值/流通(百万元) 145,404/145,404 

12 个月最高/最低(元) 22.17/12.41 
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一、华泰证券投资逻辑梳理 

逻辑一：市场回暖，证券行业迎来估值修复机会 

从长周期来看，我国证券行业仍处于快速发展的阶段，社会融资体系仍处于由间接融资向直

接融资倾斜的阶段，证券行业发展的空间还很大，2012 年以来，行业加速发展。本轮券商股修复

行情从 10 倍 PE 以下开始, 即便在 2008 年超大股灾的末期（2008 年 10 月底至 11 月初），证券

行业的 PE 仍在 12 倍以上，券商股行情已经非常可观，山西证券修复涨幅高达 70%，表明修复模

式开启，这种从大底部起来的修复具有较大空间。 

从年度周期来看，证券行业估值的修复有待延续：一方面，市场企稳，回到 3000 点，金融股

贝塔属性较高，可能随市场整体进一步修复；第二，救市满一年，市场企稳，作为救市重仓的金

融股目前仍处于较低的价位，安全边际高；第三，参与救市带来的系统性风险已经随着股市修复

逐步转变成大机遇，我们在《证券行业 2016 年二季度投资策略：风险释放满周年，布局价值修复》

明确指出“券商参与救市实质性影响：18 家上市券商通过证金救市资金规模约为 1557 亿元，而

它们 2015 年的总利润为 1551 亿元，也就是说通过证金救市的效果等同于将 2015 年的利润拿出来

全部持仓蓝筹股 ETF。”；第四是“龙头股”已经崛起，行业性修复预期空间在扩大，金融股领

域的工商银行龙头，券商股的山西证券龙头，龙头不倒，行业修复不停。 

 

图 1： 上市券商通过证金救市资金规模（亿元） 

 
救市参与金额估计值（亿元） 2015 年 7 月末净资产（亿元） 比例 

中信证券 211.09 1055.45  20% 

广发证券 138.5 693.19  20% 

招商证券 92.87 464.35  20% 

光大证券 58.57 292.84  20% 

东方证券 64.61 323.05  20% 

西南证券 36 181.30  20% 

东兴证券 25.3 126.51  20% 

国金证券 31.47 157.33  20% 

海通证券 194.60  972.85  20% 

申万宏源 85.55  427.71  20% 

国泰君安 170.16  850.69  20% 

国信证券 89.05  445.16  20% 

华泰证券 156.69  783.35  20% 

国投安信 41.60  207.98  20% 

方正证券 66.68  333.37  20% 

长江证券 31.39  156.93  20% 

兴业证券 31.97  159.85  20% 

东吴证券 30.60  152.97  20% 
 

资料来源：WIND，太平洋证券 
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逻辑二：六月份业绩大幅边际改善，为行业性估值修复提供坚实基础 

六月份券商业绩普遍大幅修复，大券商普遍营收增速在 50%以上，翻倍的也不少，中小型特

色券商净利润翻倍的也有六七家，业绩边际改善为行业性估值修复提供坚实基础。 

 

由于证券行业受股票二级市场的表现影响较大，本次业绩修复一方面获益于股指修复背景下

市场机构性行情拉动自营业绩、股票成交量大幅反弹以及两融余额触底修复，另一方面因为定增

市场的持续火爆、资管业务的快速增长。券商业绩月度出现大幅波动属正常现象，但在当下具有

重要的信号意义。因为，今年以来，券商业绩大幅下滑，累计业绩同比降幅几乎均在 50%以上，

降幅 70%以上的也不再少数，这个情况市场有所预期，因此券商股今年以来普遍大跌。在股价深

度回调之后，业绩风险充分释放，本次业绩修复，对估值修复具有重要的支撑。 

图 2： 上市券商 2016 年 6 月单月业绩及环比增长率 
         

序号  营收（亿元） 净利润（亿元） 净资产（亿元） 环比-营收 环比-净利润 

1 中信证券 28.05  13.00  1174  63% 64% 

2 海通证券 15.25  8.94  998  121% 153% 

3 国泰君安 20.89  11.01  953  58% 59% 

4 国信证券 12.38  5.77  446  46% 54% 

5 华泰证券 14.43  6.81  799  83% 98% 

6 申万宏源 17.23  10.85  481  171% 480% 

7 广发证券 14.80  7.32  702  7% 24% 

8 招商证券 10.19  4.06  476  65% 22% 

9 东方证券 6.90  3.69  333  146% 70% 

10 第一创业 1.83  0.83  94  4% 1% 

11 西部证券 3.53  1.88  119  52% 98% 

12 光大证券 10.61  6.10  389  139% 187% 

13 国投安信 4.98  1.90  204  5% 1% 

14 东兴证券 4.50  2.34  131  138% 210% 

15 方正证券 7.19  3.44  432  -42% -65% 

16 兴业证券 4.95  1.63  300  20% -3% 

17 长江证券 5.84  3.00  159  83% 156% 

18 山西证券 1.49  0.36  129  11% -23% 

19 西南证券 5.62  3.00  182  33% 129% 

20 国金证券 2.58  0.85  165  -7% 3% 

21 东吴证券 3.12  1.48  187  95% 184% 

22 国元证券 2.45  1.06  188  61% 175% 

23 国海证券 2.11  0.78  131  -4% -11% 

24 东北证券 4.07  1.33  149  76% 13% 

25 太平洋 2.46  1.31  114  285% -927% 
 

资料来源：WIND，太平洋证券；按市值排序 
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逻辑三：公司经营层面具有较强的差异化竞争优势，全业绩链战略有望进一步提升行业地位 

华泰证券有差异化竞争的基因，有望引领经纪业务二次转型。从传统的经纪业务来看，华泰

证券通过“互联网+低佣金” 策略引领券商经纪业务，市场份额不断提升，从 2013 年的 6.06%提

升至 2015 年的 8.44%，一直排名行业第一。证券行业的经纪业务呈现出市场份额集中的势头，一

个迹象是龙头华泰的市场份额一直在增加，另一个迹象是市场份额排名第二的券商由银河证券变

身为中信证券，且市场份额也有所提升。主要原因在于：零售、分散的经纪业务在互联网技术的

支持下，尤其是移动互联网的支持下，具备了规模、数量集中的技术可行性，而随着这种技术的

改进，券商经纪业务从同质化走向差异化，从依托网点走向依托互联网只是差异化的第一步，这

种差异在过去的 1-2 年内被迅速填平。然而真正的差异化则是基于批量化的可定制投资策略体系、

以及服务场景。AssetMark 是华泰经纪业务二次差异化的一个重要支撑点，有助于巩固并进一步

增强华泰证券的经纪业务市场竞争力，并有望引领“市场份额”向“存量价值”的行业新航标。 

 

图 3：经纪业务成交额市场份额（股票、权证、基金） 

 资料来源：WIND，太平洋证券研究院 

 

实施全业务链战略，以客户需求为导向的顶层设计顺应行业大势。随着证券行业的演化，各

业务单兵作战的时代已经结束，各业务间资源协同是当下释放券商潜力的一个核心课题，行业内

纷纷探索破解之法。通过调研我们了解到，华泰证券近年来在促进各业务间的协同方面做了深入

的研究和尝试，并取得了一些重要的额进展。全业务链战略的落地需要两大支撑：一是技术支撑。

全业务链重要的就是共享客户，CRM（客户关系管理）系统是华泰证券全面转型的核心支撑之一。

二是分配制度。通过建立跨部门的业绩分成机制，调动各部门的积极性，则为全业务链战略的落

地提供了内部动力。 
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二、江苏银行上市，新催化剂有望加速价值修复 

在这个证券行业业绩寒冷的夏天，华泰证券却不乏大催化剂： 

催化剂一：收购美国的资产管理平台，涉足 fintech，探索职能投顾。收购的标的是美国的

AssetMark 公司（全称：AssetMark Financial Holdings, Inc.），AssetMark 成立于 1996 年，

总部位于美国加利福尼亚州康科德市，是一家独立的全方位服务统包资产管理项目平台(TAMP)，

AssetMark 作为美国 TAMP 行业的三巨头之一，具有比较成熟的互联网金融服务模式。美国 TAMP

行业市场集中度比较高，前三名约占 50%的市场份额，第一名的资产管理规模约 490 亿美元，

AssetMark 排名第三，规模为 285 亿美元。AssetMark 主要提供的服务，包括获得资产管理产品、

第三方和自有托管服务和投资策略师产品。通过提供全套式服务， AssetMark 使得其客户可以专

注于建立财务顾问服务及关系。AssetMark 与华泰的协同效应具有重要的战略价值：华泰最直接

受益的一个方向是，现有 1000 万客户的综合财富管理服务。这是一座巨大的金库，托管资产规模

约 3 万亿元。通过借鉴 AssetMark 的平台体系和投资组合搭建体系，用于内部管理。这个价值释

放出来，可能再创一次经纪业务行业内革命性记录。（第一次记录是提升行业集中度，在短短的两

年之内市场份额提升约 2.4 个百分点，提升的空间比行业内经纪业务新秀——国金证券的总市场

份额 1.29%要高，接近于申万宏源、安信证券的市场份额）。 

 

图 4：AssetMark 运营模式 

 
资料来源：AssetMark 官网，太平洋证券研究院 

 

 

催化剂二：持股江苏银行 6.4 亿股，不考虑后续二级市场表现，增值约 27 亿元 

华泰证券持股江苏银行 6.4 亿股，占江苏银行发行前总股本的 6.16%，是其第三大股东，也

是持有江苏银行股份最多的上市公司。华泰证券对江苏银行初始投资金额为 13 亿元，按 6.27 元/

股的发行价计算，华泰证券所持股份价值约为 40亿元，增值约 27 亿元。7月 19 日上午，发行人

投资者 

投资顾问 

AssetMark 



 
公司深度报告 

P6 
华泰证券（601688）：新催化剂进一步释放金融协同效应，二度看

好公司发展前景 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

江苏银行股票首次公开发行（Initial Public Offering ，IPO）网上路演，本次发行价格为 6.27

元/股，本次发行 11.5 亿股，预计募集资金总额约为 72.38 亿元，扣除预计发行费用后，预计募

集资金净额为 71.29 亿元，全部用于充实本行资本金。发行成功后，江苏银行总股本将达到 115

亿股。网上和网下申购时间为 2016 年 7月 20 日，初步确定 8月 2日正式上市。 

江苏银行的上市具有重要的市场意义，继 2007 年南京银行、宁波银行、北京银行上市后，城

商行的上市之路一直处于停滞状态，就连 2008 年递交上市材料的上海银行目前仍未能成功 IPO，

九年的等待，突破之日，对银行行业、对江苏银行以及江苏银行的持股者都具有重要的意义。众

所周知，在以资本充足率为核心的监管体系下，资本是制约银行发展的核心因素之一，这也是为

什么城商行争先恐后力争上市的原因。尤其是在不良资产问题比较严峻的形势下，补充资本的能

力尤为重要。江苏银行的上市，对银行股同样具有带动催化效应，对于江苏银行二级市场的表现

也值得期待。 

华泰证券作为一家江苏公司，实际控制人是江苏省国资委，公司于 1991 年 5 月成立。2010

年 2 月 26 日，公司 A 股在上海证券交易所挂牌上市交易。2015 年 6 月 1 日，公司 H 股在香港联

合交易所有限公司挂牌上市交易。在金融领域的布局比较全面，旗下有基金、期货、区域性股权

交易中心以及参股银行。其中南方基金（45%）、华泰柏瑞基金（49%）、华泰期货（60%）、华泰金

融控股（香港）（100%）、江苏股权交易中心（52%的股权）。在综合经营的大趋势下，华泰证券与

江苏银行的金融协同性对于华泰证券的发展具有非常积极的影响，随着江苏银行的上市，江苏银

行的业务有望再上一个台阶，华泰证券近水楼台先得月，在客户共享、业务对接、综合金融服务

方面受益。 

 

图 5：华泰证券前十大股东及持股比例 

 
股东名称 持股数量(股) 占总股本比例(%) 

1  香港中央结算(代理人)有限公司 1,715,284,460  23.95  

2  江苏省国信资产管理集团有限公司 1,250,928,425  17.46  

3  江苏交通控股有限公司 452,015,418  6.31  

4  江苏高科技投资集团有限公司 342,028,006  4.78  

5  江苏省苏豪控股集团有限公司 256,587,644  3.58  

6  江苏汇鸿国际集团股份有限公司 242,847,296  3.39  

7  中国证券金融股份有限公司 212,156,344  2.96  

8  江苏宏图高科技股份有限公司 137,403,149  1.92  

9  中央汇金资产管理有限责任公司 98,222,400  1.37  

10  江苏苏豪国际集团股份有限公司 96,680,000  1.35  

 
合    计 4,804,153,142 67.07  

 

资料来源：WIND，太平洋证券研究院 
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三、盈利预测与估值 

基于行业发展情况以及公司自身业务发展情况，预计华泰证券 2016-2018 年 EPS 分别为 0.94

元、1.50 元、1.20 元。 

 

给予“买入”投资评级。基于华泰证券在经纪业务、并购业务的龙头地位、各细分业务良好

的发展势头，以及充足的资本、稳健的运营、差异化战略、全业绩链战略，我们看好公司未来的

成长能力。6个月目标价 24 元，对应 2016 年预期 EPS（0.94 元）的 PE为 25 倍。 

 

 

四、风险提示 

政策性风险；周期性导致的盈利能力风险；国际市场波动导致的系统性风险。 
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附表：华泰证券基本业务情况 

 

图 6：华泰证券收入构成 

 

资料来源：WIND，太平洋证券研究院 

 

 

图 7：华泰证券归母净利润（亿元）及同比增长率 

 

资料来源：WIND，太平洋证券研究院 

 

 

图 8：华泰证券营业收入（亿元）及同比增长率 

 
资料来源：WIND，太平洋证券研究院 
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图 9：华泰证券 ROE(加权)与 ROA 

 

资料来源：WIND，太平洋证券研究院 

 

图 10：华泰证券 2011-2015 自营权益类证券及证券衍生品/净资本 

 
资料来源：WIND，太平洋证券研究院 

 

 

图 11：华泰证券净资本（亿元）及同比增长率 

 

资料来源：WIND，太平洋证券研究院 
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图 12：华泰证券净资产（亿元）及同比增长率 

 
资料来源：WIND，太平洋证券研究院 

 

 

图 13：华泰证券组织架构 

 

资料来源：WIND，太平洋证券研究院 

 

 

 

 

  

299.72  306.71  320.50  
370.82  

744.41  

2% 4% 
16% 

101% 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

0

200

400

600

800

2011 2012 2013 2014 2015

净资产 同比 



 
公司深度报告 

P11 
华泰证券（601688）：新催化剂进一步释放金融协同效应，二度看

好公司发展前景 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

图表 14：华泰证券财务预测表 20160719 

 
[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E   2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 
      

89,865  
     

135,134  
      

79,618  
     

142,139  
     

115,345  
 营业收入 

     
12,062  

     
26,262  

     
20,526  

     
31,782  

     
29,990  

应收和预付款项 
      营业成本 

      
6,213  

     
11,992  

     
11,702  

     
17,629  

     
18,672  

存货 
           营业税金及附加 

        
660  

      
1,723  

      
1,158  

      
1,793  

      
1,691  

其他流动资产 
      销售费用 

     

流动资产合计 
           管理费用 

      
5,288  

     
10,122  

     
10,414  

     
15,589  

     
16,728  

长期股权投资 
       

1,874  
       

2,674  
       

2,941  
       

3,529  
       

3,706  
 财务费用 

     

投资性房地产 
         

674  
       

1,302  
       

1,906  
       

1,878  
       

1,526  
 资产减值损失 

         
18  

         
73  

         
-7  

         
-0  

          
3  

固定资产 
       

3,304  
       

3,379  
       

2,771  
       

2,682  
       

2,596  
 投资收益 

      
1,821  

      
7,893  

      
5,410  

      
8,034  

      
6,155  

在建工程 
           公允价值变动 

      
1,142  

       
-716  

        
-    

        
-    

        
-    

无形资产开发支出 
      营业利润 

      
5,850  

     
14,270  

      
8,824  

     
14,154  

     
11,319  

长期待摊费用 
           其他非经营损益 

         
65  

         
-7  

         
46  

         
71  

         
67  

其他非流动资产 
      利润总额 

      
5,915  

     
14,263  

      
8,870  

     
14,225  

     
11,386  

资产总计 
     

272,226  
     

452,615  
     

316,432  
     

400,871  
     

329,830  
 所得税 

      
1,375  

      
3,466  

      
2,040  

      
3,272  

      
2,619  

短期借款 
         

-    
         

688  
         

404  
         

778  
         

569  
 净利润 

      
4,540  

     
10,798  

      
6,830  

     
10,953  

      
8,767  

应付和预收款项 
      

54,522  
      

89,061  
      

55,747  
      

60,542  
      

58,344  
 少数股东损益 

         
54  

        
101  

        
126  

        
202  

        
162  

长期借款 
         

139  
         

485  
         

-    
         

-    
         

-    
 归母股东净利润 

      
4,486  

     
10,697  

      
6,704  

     
10,751  

      
8,605  

其他负债 
            

          

负债合计 
     

230,282  
     

371,086  
     

231,275  
     

308,276  
     

232,826  
 预测指标 

          

股本 
       

5,600  
       

7,163  
       

7,163  
       

7,163  
       

7,163  
  

          

资本公积 
      

17,221  
      

45,838  
      

45,838  
      

45,838  
      

45,838  
 毛利率 

48% 54% 43% 45% 38% 

留存收益 
      

10,319  
      

15,232  
      

16,723  
      

20,734  
      

22,400  
 销售净利率 

          

归母公司股东权益 
      

41,299  
      

80,785  
      

84,287  
      

91,523  
      

95,771  
 销售收入增长率 

     

少数股东权益 
         

646  
         

744  
         

870  
       

1,072  
       

1,234  
 EBIT 增长率 

          

股东权益合计 
      

41,944  
      

81,529  
      

85,157  
      

92,595  
      

97,004  
 净利润增长率 

103% 138% -37% 60% -20% 

负债和股东权益 
     

272,226  
     

452,615  
     

316,432  
     

400,871  
     

329,830  
 ROE 

12% 18% 8% 12% 9% 

 
      ROA 

0.61% 0.74% 0.44% 0.76% 0.60% 

现金流量表(百万） 
           ROIC 

          

 
      EPS(X) 

0.80  1.49  0.94  1.50  1.20  

经营性现金流 
      

30,403  
      

14,820  
     

-66,814  
      

92,450  
     

-47,935  
 PE(X) 

25.34 13.59 21.69 13.53 16.90 

投资性现金流 
       

2,325  
     

-21,122  
      

28,783  
     

-12,469  
       

7,388  
 PB(X) 

2.75 1.80 1.73 1.59 1.52 

融资性现金流 
      

26,460  
      

53,833  
     

-35,894  
      

-5,364  
        

-384  
 PS(X) 

          

现金增加额 
      
59,187  

      
47,950  

     
-73,925  

      
74,617  

     
-40,931  

 EV/EBITDA(X) 
          

 
资料来源：公司公告，太平洋证券研究院 

 

 
  

资产负债表(百万） 利润表(百万）

2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E

货币资金 89,865 135,134 79,618 142,139 115,345 营业收入 12,062 26,262 20,526 31,782 29,990

结算备付金 18,217 36,069 19,266 31,361 17,225   手续费及佣金净收入 6,477 14,525 12,102 19,369 19,182

拆出资金 0 0 0 0 0     其中：经纪业务净收入 4,996 12,641 8,092 12,986 11,757

融出资金 64,637 67,432 39,556 76,262 55,781           承销业务净收入 1,180 1,551 1,976 3,075 3,481

交易性金融资产 56,000 131,238 114,812 78,626 80,767           资管业务净收入 197 138 1,888 3,072 3,731

衍生金融资产 21 335 234 351 387   利息净收入 2,385 4,081 2,917 4,267 4,534

买入返售金融资产 20,710 25,635 15,037 28,991 21,205   投资净收益 1,821 7,893 5,410 8,034 6,155

应收款项 363 622 285 493 264   公允价值变动净收益 1,142 -716 0 0 0

应收利息 1,752 3,282 2,487 2,744 2,325   其它 236 478 97 113 118

存出保证金 4,483 6,009 2,907 7,402 3,643 营业支出 6,213 11,992 11,702 17,629 18,672

可供出售金融资产 9,276 38,119 33,348 22,837 23,459   营业税金及附加 660 1,723 1,158 1,793 1,691

持有至到期投资 5 5 5 0 0   管理费用 5,288 10,122 10,414 15,589 16,728

长期股权投资 1,874 2,674 2,941 3,529 3,706   资产减值损失 18 73 -7 0 3

固定资产 3,304 3,379 2,771 2,682 2,596   其他业务成本 247 74 138 248 249

无形资产 401 425 429 451 464 营业利润 5,850 14,270 8,824 14,154 11,319

商誉 51 51 51 51 51 其他非经营损益 65 -7 46 71 67

递延所得税资产 179 213 219 250 306 利润总额 5,915 14,263 8,870 14,225 11,386

投资性房地产 674 1,302 1,906 1,878 1,526 所得税 1,375 3,466 2,040 3,272 2,619

其他资产 414 692 558 821 779 净利润 4,540 10,798 6,830 10,953 8,767

资产总计 272,226 452,615 316,432 400,871 329,830 少数股东损益 54 101 126 202 162

短期借款 0 688 404 778 569 归母股东净利润 4,486 10,697 6,704 10,751 8,605

应付短期融资款 24,787 1,053 791 1,525 1,116 主要财务比率

拆入资金 1,500 3,000 1,339 2,987 2,180 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E

交易性金融负债 9 21,428 12,933 14,409 18,238 成长能力

衍生金融负债 731 2,460 1,172 1,757 1,933   营业收入增长率 68.31% 117.72% -21.84% 54.84% -5.64%

卖出回购金融资产款 49,668 33,192 19,108 47,364 26,945   净利润增长率 102.84% 138.44% -37.33% 60.37% -19.96%

代理买卖证券款 70,228 128,367 68,390 109,653 63,353 盈利能力

应付职工薪酬 1,741 2,808 3,419 4,616 5,924   营业利润率 48.49% 54.34% 42.99% 44.53% 37.74%

应交税费 1,430 2,701 2,730 3,550 4,442   净利润率 37.19% 40.73% 32.66% 33.83% 28.69%

应付款项 4,194 7,435 4,105 9,535 0 回报率分析

应付利息 1,025 2,692 2,329 1,944 2,090   总资产收益率 2.42% 2.95% 1.74% 3.00% 2.36%

长期借款 139 485 0 0 0   净资产收益率 11.65% 17.52% 8.12% 12.23% 9.19%

递延所得税负债 601 352 352 352 352 每股指标

其他负债 52,841 91,893 70,067 70,360 60,719   EPS-摊薄（元） 0.80 1.49 0.94 1.50 1.20

负债合计 230,282 371,086 231,275 308,276 232,826   每股净资产（元） 7.37 11.28 11.77 12.78 13.37

股本 5,600 7,163 7,163 7,163 7,163   每股股利（元） 0.50 0.50 0.45 0.49 0.61

资本公积金 17,221 45,838 45,838 45,838 45,838 估值分析

归母权益合计 41,299 80,785 84,287 91,523 95,771   市盈率 25.34 13.59 21.69 13.53 16.90

所有者权益合计 41,944 81,529 85,157 92,595 97,004   市净率 2.75 1.80 1.73 1.59 1.52

负债及股东权益总计 272,226 452,615 316,432 400,871 329,830   股息收益率 2.46% 2.46% 2.20% 2.42% 3.00%
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