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业务基础扎实，创新培育亮点 
■事件：2016 年 8 月 24 日，太平洋证券公布中报。公司 2016 年上半年实

现营业收入 5.9 亿元，同比下降 68%；归母净利润 1.5 亿元，同比下降 84%。 

■经纪业务佣金率高于行业平均水平。受市场影响，上半年手续费及佣金净

收入 2.0 亿元，同比下降 68%。但公司作为云南的区域龙头券商，上半年佣

金率接近 0.055%，预计未来佣金率不会快速下滑，有望维持在 0.050%左右。

上半年公司股基成交市场份额超过 0.26%，随着轻型营业部和互联网金融业

务继续加快布局，市场份额有望提升至 0.28%。 

■信用业务利润规模稳步提升。上半年信用业务利息净收入达到 5.0 亿元，

同比增长 40%。受益于今年 1 月配股后资本实力得到补充，报告期末公司的

信用业务规模 122.4 亿元，较上年末增加 0.3%，其中股票质押 102.4 亿元，

较上年末增加 11%。预计信用业务有望继续保持增长势头。 

■投行业务增长迅速。上半年投行业务实现收入 0.8 亿元，同比增长 191%。

主要原因为公司主承销项目较上年大幅增加，实现证券承销收入 0.3 亿元，

较上年同期增长 604%。完成 41 家企业新三板推荐挂牌业务，实现挂牌和

督导的财务顾问净收入 0.4 亿元，较上年同期增长 59%。公司为企业提供多

途径融资、上市、增发、并购重组等系列服务，同时积极拓展新三板、资产

证券化等新业务领域，下半年投行业务有望继续保持 190%左右的增速。 

■证券投资业务力争降低亏损。证券投资业务营收为-0.3 亿元，同比下降

104%。受市场影响，其中投资收益为-0.4 亿元。公司下半年该业务力争降

低亏损。 

■资管业务规模逐步提高。上半年实现收入 0.6 亿元，同比下降 58%。资管

业务起步晚但发展迅速，报告期末，公司存续的资产管理计划总规模 1297

亿元，其中集合资产管理计划管理规模 243.23 亿元，占比 18.8%。下半年

险资受托管理业务有望成为新的业绩点。 

■立足云南，区位优势显著。背靠云南金融特区，公司享有区域政策优势，

三分之一收入来源于省内，受益于国家“一带一路”、滇桂金改政策以及滇

桂地区证券化快速发展带来的机遇，公司不仅在云南区域精耕细作，业务范 

围也正逐步辐射至老挝等东南亚国家。 

■投资建议：买入-A 投资评级，预计公司 2016-2018 年的 EPS 为 0.23 元、

0.27 元和 0.37 元，6 个月目标价 11 元。 

■风险提示：市场下行风险、企业经营风险、信用风险 

   
摘要(百万元) 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

主营收入 1,359 2,743  1,601   2,104   2,803  

净利润  573   1,135   820   948   1,326  

每股收益(元) 0.15  0.32  0.23  0.27  0.37  

每股净资产(元) 1.81  2.10  2.19  2.36  2.50  

市盈率(倍) 71  34  48  41  29  

市净率(倍)  6.01   5.20   4.98   4.62   4.36  

净利润率 42.13% 41.36% 51.21% 45.04% 47.33% 

净资产收益率 7.97% 14.23% 9.86% 10.62% 14.05% 
   
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测  
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表 1：财务报表预测和估值数据汇总 

损益表（百万元） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 
 

资产负债表（百万

元） 
2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 
     

1,359  
   

2,743  
   

1,601  
   

2,104  
   

2,803   
总资产 

  
14,190  

   
34,092  

   
29,676  

   
32,275  

   
33,273  

手续费及佣金净收入 
        

543  
   

1,219  
      

693  
   

1,062  
   

1,654   
客户资金存款 

    
2,707  

     
4,693  

     
2,535  

     
3,088  

     
4,631  

    其中：代理买卖

证券业务净收入 

        
380  

   
1,038  

      
224  

      
297  

      
403   

自有货币资金 
    

1,117  
     

1,230  
        

855  
        

926  
     

1,475  

                证

券承销业务净收入 

        
102  

      
105  

      
314  

      
502  

      
804   

交易性金融资产 
    

2,476  
     

5,892  
     

4,713  
     

5,185  
     

3,819  

资产管理业务收入 
          

61  
        

70  
      

155  
      

263  
      

447   

可供出售金融资

产 

       
297  

     
2,683  

     
2,414  

     
2,777  

     
1,920  

利息净收入 
        

244  
      

244  
   

2,268  
   

3,150  
   

3,773   
持有至到期投资 

    
14  

   142     142     142     142  

投资净收益 
        

475  
   

1,311  
      

262  
      

315  
      

346   
长期股权投资 

         
29  

          
28  

          
32  

          
30  

          
31  

公允价值变动收益 
          

97  
      

-33  
        

45  
        

66  
        

75   
投资性房地产  

          
-    

           
-    

           
-    

           
-    

           
-    

汇兑收益 
            

0  
          

2  
          

1  
          

1  
          

1   
固定资产 

         
99  

        
223  

        
245  

        
270  

        
297  

其他业务收入 
           

-    
          

0  
          

0  
          

0  
          

0   
无形资产 

         
14  

          
24  

          
24  

          
24  

          
24  

营业支出 
        

608  
   

1,302  
      

644  
      

953  
   

1,222   
商誉 

          
-    

           
-    

           
-    

           
-    

           
-    

营业税金及附加 
          

72  
      

192  
        

80  
      

116  
      

163   
其他资产 

         
67  

        
183  

          
93  

        
131  

        
168  

管理费用 
        

530  
      

970  
      

544  
      

757  
   

1,009   
总负债 

    
7,007  

   
26,118  

   
21,362  

   
23,349  

   
23,831  

资产减值损失 
            

7  
      

139  
        

20  
        

80  
        

50   
代理买卖证券款 

    
3,780  

     
5,437  

     
3,523  

     
4,005  

     
6,160  

其他业务成本 
           

-    
        

-    
        

-    
        

-    
        

-     
应付职工薪酬 

       
199  

        
454  

        
230  

        
337  

        
437  

营业利润 
        

751  
   

1,442  
      

957  
   

1,151  
   

1,581   
其他负债 

         
16  

          
36  

     
3,534  

     
3,352  

     
2,305  

加：营业外收入 
            

1  
          

8  
        

10  
        

13  
        

15   
所有者权益 

    
7,183  

     
7,974  

     
8,314  

     
8,926  

     
9,442  

减：营业外支出 
            

2  
          

1  
          

2  
          

3  
          

5   
股本 

    
3,530  

     
3,530  

     
3,530  

     
3,530  

     
3,530  

利润总额 
        

751  
   

1,449  
      

965  
   

1,161  
   

1,592   

归属于母公司所

有者权益合计 

    
6,402  

     
7,402  

     
7,728  

     
8,331  

     
8,835  

减：所得税费用 
        

178  
      

314  
      

145  
      

213  
      

265   
少数股东权益 

       
781  

        
571  

        
587  

        
595  

        
607  

净利润 
        

573  
   

1,135  
      

820  
      

948  
   

1,326   
每股及估值指标（元） 

   

归属于母公司所有者

的净利润 

        
543  

   
1,133  

      
805  

      
939  

   
1,314   

每股盈利 0.15  0.32  0.23  0.27  0.37  

减：少数股东损益 
          

29  
          

2  
        

15  
          

9  
        

12   
每股净资产 1.81  2.10  2.19  2.36  2.50  

       
市盈率 71  34  48  41  29  

       
市净率 

      
6.01  

       
5.20  

       
4.98  

       
4.62  

       
4.36  

资料来源：公司报告，安信证券研究中心 
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 公司评级体系 
  

收益评级： 

买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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赵湘怀声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实

守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、

研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。   
 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得

证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投

资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资

咨询业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相

关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，

并向本公司的客户发布。 
 

 免责声明 

本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因

为任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本

报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公

司可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告

所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但

不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出

修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表

本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，

客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务

顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决

策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情

况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明

示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本

公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需

在允许的范围内使用，并注明出处为“安信证券股份有限公司研究中心”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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