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H 股 IPO 落地 净资本实力大幅提升 

增持（维持） 
 
事件 

公司发布 2016 年三季报：前三季度公司实现营业收入 85.6 亿元，同

比下滑 55%；归属于母公司股东净利润 39.8 亿元，同比下滑 55%；

三季度单季度来看，公司实现营收 33.7 亿，同比增长 2%，实现归属

母公司净利润 17.4 亿，同比增长 14%。 

 

投资要点 

 经纪、自营、利息收入减少，导致前三季度净利润下滑，三季

度自营基数效应显现，单季度利润趋势性改善：公司前三季度

业绩同比下滑 55%，主要系经纪业务收入下滑 64%至 36.3 亿、

利息净收入下滑 76%至 5.6 亿、自营收益大幅下降 60%至 16.7

亿。从三季度单季度来看，自营业务开始逐步改善，单季度自

营收入同比扭亏为盈，实现收入 9.4 亿，同时公司负债结构改善

带来公司利息支出减少，利息收入趋势性改善，三季度公司实

现利息净收入 2.8 亿，基本和上半年两个季度的净利息收入相

当。 

 公司托管、PB 业务居于行业领先位置，资管积极开展创新。公

司以机构客户为导向的 PB、托管、资管等业务一直居于行业前

列：1）截至 6 月末，公司托管规模近 8500 亿元，较 15 年末增

35%，行业排名第一（托管和金融服务外包产品数量近 8000 只）；

2）资产管理业务全面创新（开创性发行高速公路 ABS、推出业

内首款创新型黄金挂钩结构化产品、利用 MOM 平台为机构提

供定制化产品等）。 

 登录香港联交所，净资本实力大幅提升，国际化发展战略稳步

推进：公司发行的 8.9 亿股 H 股于 10 月 7 日挂牌交易，此次港

股 IPO 共募集资金 103 亿港币。公司 H 股 IPO 的顺利完成一方

面提升了公司的净资本实力，为公司资本中介、外延并购等发

展奠定基础，另一方面 H 股 IPO 提升了公司的国际知名度，推

动公司国际化战略稳步推进。此次 IPO 获得了包括腾讯马化腾、

中国人寿、中国人保等 11 位基石投资者的高度认可。 

投资建议 

公司作为招商局集团核心金融平台，立足传统业务的同时积极推进

创新，托管及 PB 业务位居行业龙头，资管、投行稳步发展。公司连

续九年保持 AA 评级（行业仅两家），H 股 IPO 进一步提升公司净资

本实力，推动公司国际化战略加速前行。预计公司 16、17 年归母净

利润分别为 52.3、61.5 亿元，给予目标价 21 元/股，维持公司“增持”

评级。 

风险提示：二级市场行情波动对券商业绩和估值带来双重压力。 
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股价走势 

 
 

市场数据（2016 年 10 月 28 日） 

收盘价（元） 18.19 

市盈率（2015） 11.17 

市净率（2015） 2.52 

流通 A 股市值（百万元） 85747 

 

基础数据（2015） 

每股净资产（元） 7.22 

资产负债率（%） 83.39 

总股本（百万股） 6699 

流通 A 股（百万股） 4714 

 

相关报告 

1、 招商证券：2016 年中报点评-托管业务

领先，H 股发行开启国际化之路 

2、 招商证券：2015 年年报点评-业绩首破

百亿，股债承销表现亮眼 

3、 招商证券：2015 年中报点评-经纪、自

营受益市场活跃，带动业绩大增 
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图表 1：招商证券盈利预测 

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

一、营业收入 6,086.56 11,002.47 25,291.79 13,628.93 15,871.77 18,024.63 

手续费及佣金净收入 3,680.05 6,181.49 16,448.73 9,828.82 11,623.84 13,442.25 

其中：经纪业务净收入 2,985.03 4,362.80 12,441.01 5,598.46 6,438.22 7,403.96 

投资银行业务净收入 433.15 1,357.01 2,566.25 2,951.19 3,688.99 4,242.33 

资产管理业务净收入 235.94 427.08 1,142.12 1,279.17 1,496.63 1,795.96 

利息净收入 835.96 1,910.31 2,620.79 917.28 1,146.60 1,261.26 

投资收益 1,643.33 1,757.31 6,382.40 2,233.84 2,345.53 2,462.81 

二、营业支出 3,429.73 6,039.31 11,715.40 7,087.04 7,777.17 8,651.82 

业务及管理费 3,070.71 4,779.82 9,822.65 6,133.02 6,348.71 7,209.85 

三、营业利润 2,656.83 4,963.16 13,576.40 6,541.89 8,094.60 9,372.81 

归属母公司所有者净利润 2,229.67 3,850.67 10,908.75 5,233.51 6,151.90 7,123.33 

业绩增速 130.37% 72.70% 183.29% -52.02% 17.55% 15.79% 

EPS 0.33 0.57 1.63 0.78 0.92 1.06 

BVPS 4.05 6.20 7.22 8.84 9.30 9.83 

ROE 8.21% 11.21% 24.27% 9.73% 10.13% 11.12% 
 

资料来源：公司定期报告，东吴证券研究所 
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