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业务基础扎实，H 股上市助力 
■事件：2016 年 8 月 26 日，招商证券公布中报。公司 2016 年上半年实现

营业收入 52.0 亿元，同比下降 67%；归母净利润 22.4 亿元，同比下降 69%。 

■经纪和财富管理业务稳定，信用业务规模主动缩减。受市场影响，上半年

该业务实现收入 34.7 亿元，同比下降 65%。公司股基交易市场占有率近

3.7%，行业排名保持第 8 位。公司发力线上渠道，与微信合作的“微证券”

有望在下半年正式铺开，预计公司经纪业务市场份额有望保持 3.7%左右。

截至上半年末，公司拥有 200 家营业部，其中位于珠三角、长三角和环渤海

等发达地区的营业部数量占 63%；同时公司经纪业务港股通业务表现突出，

上半年末市场份额为 8.9%，随着对港股通的宣传及财富管理业务的投入，

公司佣金率有望维持在 0.05%左右。融资融券业务公司主动进行逆周期调节

举措，两融余额基本稳定在 450 亿元左右，有望维持近 5.4%的市场占比。 

■投行业务依靠债券承销拉动增长。上半年公司投行业务实现收入 9.8亿元，

同比增长 12%。总承销金额较去年同期增长 212%，其中债券承销远超去年

全年水平。公司新三板优势明显，累计挂牌 229 家，有望为后续的并购、投

资、融资等业务提供项目来源，另外还有 44 家 A 股 IPO 项目在排队中，下

半年投行业务的增速有望保持 12%左右。 

■自营业务受到市场波动影响出现下滑。受市场影响，上半年公司证券投资

业务营收为 2.7 亿元，同比下降 93%。公司债券投资把握市场行情取得较好

投资收益，但整体受到股票投资的影响同比大幅下滑。公司自营业务下半年

有望受益于市场的平稳发展，业绩有一定程度的回升。 

■投资管理业务规模稳步提高。上半年实现收入 3.5 亿元，同比下降 50%。

资管业务规模稳步提高，上半年末公司资管业务受托资金规模达到 5,175.47

亿份，较年初增长 24.9%。随着主动管理规模的不断提升、业务结构进一步

改善，公司资产业务发展有望保持良好势头。 

■H股上市计划年内完成。8月 9日公告公司 H股上市计划已获证监会批复，

拟发行不超过 11.8 亿股。H 股上市完成后，将有效补充公司资本金，改善公

司各项风险指标，信用、自营、投行等业务有望从中受益。 

■投资建议：买入-A 投资评级，预计公司 2016-2018 年的 EPS 为 1.19 元、

1.50 元和 2.07 元，6 个月目标价 19.0 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    11,002   25,292   16,022   21,867   29,750  

净利润      3,885   10,928     8,342   10,510   14,488  

每股收益(元) 0.66  1.88  1.19  1.50  2.07  

每股净资产(元) 7.15  8.32  8.59  9.56  10.33  

市盈率(倍) 27  9  15  12  9  

市净率(倍)       2.48         2.13         2.07         1.86         1.72  

净利润率 35.31% 43.21% 52.06% 48.06% 48.70% 

净资产收益率 9.34% 22.56% 13.87% 15.70% 20.03% 
   
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 
   

11,002  
 

25,292  
 

16,022  
 

21,867  
 

29,750   
总资产 193,408 

 
291,656  

 
216,047  

 
233,684  

 
232,967  

手续费及佣金净收入 
     

6,181  
 

16,449  
   

8,587  
 

12,929  
 

19,912   
客户资金存款 

  
47,487  

   
72,416  

   
33,233  

   
38,140  

   
55,396  

    其中：代理买卖

证券业务净收入 

     
4,363  

 
12,441  

   
3,200  

   
4,059  

   
5,292   

自有货币资金 
    

7,380  
     

9,202  
   

13,515  
   

13,938  
   

16,449  

                证

券承销业务净收入 

     
1,357  

   
2,566  

   
2,874  

   
4,599  

   
7,358   

交易性金融资产 
  

36,122  
   

62,826  
   

50,261  
   

55,287  
   

40,725  

资产管理业务收入 
        

427  
   

1,142  
   

2,513  
   

4,272  
   

7,262   

可供出售金融资

产 

  
14,878  

   
35,743  

   
32,168  

   
36,994  

   
25,576  

利息净收入 
     

1,910  
   

2,621  
   

2,970  
   

4,200  
   

5,005   
持有至到期投资    -       -       -       -       -    

投资净收益 
     

1,757  
   

6,382  
   

6,191  
   

7,429  
   

8,172   
长期股权投资 

    
4,455  

     
4,898  

     
5,632  

     
5,265  

     
5,449  

公允价值变动收益 
     

1,120  
    

-150  
      

612  
      

815  
      

907   
投资性房地产  

           
6  

            
5  

            
5  

            
5  

            
5  

汇兑收益 
            

3  
      

-37  
          

1  
          

1  
          

1   
固定资产 

    
1,298  

     
1,519  

     
1,670  

     
1,837  

     
2,021  

其他业务收入 
          

30  
        

27  
        

33  
        

31  
        

32   
无形资产 

         
23  

          
24  

          
24  

          
24  

          
24  

营业支出 
     

6,039  
 

11,715  
   

6,269  
   

9,200  
 

12,511   
商誉 

         
10  

          
10  

          
10  

          
10  

          
10  

营业税金及附加 
        

588  
   

1,664  
      

801  
   

1,203  
   

1,728   
其他资产 

       
156  

        
130  

        
155  

        
162  

        
254  

管理费用 
     

4,780  
   

9,823  
   

5,448  
   

7,872  
 

10,710   
总负债 151,812 

 
243,224  

 
155,905  

 
166,749  

 
160,632  

资产减值损失 
        

670  
      

228  
        

20  
      

124  
        

72   
代理买卖证券款 

  
57,694  

   
88,749  

   
40,898  

   
46,796  

   
67,813  

其他业务成本 
            

1  
          

1  
          

1  
          

1  
          

1   
应付职工薪酬 

    
1,856  

     
7,125  

     
3,034  

     
5,047  

     
6,415  

营业利润 
     

4,963  
 

13,576  
   

9,753  
 

12,667  
 

17,239   
其他负债 

       
126  

        
105  

   
18,140  

   
10,421  

  
-12,949  

加：营业外收入 
          

19  
        

94  
      

116  
      

142  
      

175   
所有者权益 

  
41,596  

   
48,432  

   
60,141  

   
66,934  

   
72,335  

减：营业外支出 
          

11  
        

36  
        

54  
        

82  
      

123   
股本 

    
5,808  

     
5,808  

     
6,987  

     
6,987  

     
6,987  

利润总额 
     

4,972  
 

13,634  
   

9,814  
 

12,727  
 

17,291   

归属于母公司所

有者权益合计 

  
41,537  

   
48,351  

   
60,034  

   
66,804  

   
72,179  

减：所得税费用 
     

1,087  
   

2,706  
   

1,472  
   

2,217  
   

2,803   
少数股东权益 

         
59  

          
81  

        
107  

        
130  

        
155  

净利润 
     

3,885  
 

10,928  
   

8,342  
 

10,510  
 

14,488   
每股及估值指标（元） 

   

归属于母公司所有者

的净利润 

     
3,851  

 
10,909  

   
8,315  

 
10,487  

 
14,463   

每股盈利 0.66  1.88  1.19  1.50  2.07  

减：少数股东损益 
          

34  
        

20  
        

27  
        

23  
        

25   
每股净资产 7.15  8.32  8.59  9.56  10.33  

       
市盈率 27  9  15  12  9  

       
市净率 

      
2.48  

       
2.13  

       
2.07  

       
1.86  

       
1.72  

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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