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[Table_Summary] 报告摘要： 

 国资背景强大，实现A+H上市 

A 股发行前，银河金控是银河证券的控股股东，持股比例为 54.71%；汇金公司持

有银河金控 78.57%的股权，是公司的实际控制人。 

作为最后 A 股上市的总资产排名前十的券商，银河证券资本实力排名第六位，先

于 2013 年 H 股上市，再回归 A 股。 

 资本实力和盈利水平行业领先，业绩快速增长 

2013 年以来，公司资本规模逐年增长，盈利规模不断扩大，行业排名领先，均保

持在前十名以内；公司业务快速增长，2013-2015 年，公司营业收入和净利润的复

合增长率分别为 87.3%和 114.6%。 

 网点和客户基础稳固，经纪业务优势显著 

营业网点众多，客户资源丰富。截至 2016 上半年，公司拥有 360 家证券营业部和

28 家期货营业部，并已有 127 个证券营业部获得了期货 IB 业务的资格；公司经

纪客户总数超过 800 万，且以长期客户为主。 

公司收入以经纪、投资和利息收入为主，经纪业务近三年在总收入中的占比均高

于 45%；投资收益和利息净收入占比为第二、第三位，2016 年上半年分别贡献收

入 25.17%和 17.07%；投资银行和资产管理业务收入占比相对较低。 

经纪业务优势明显，保持行业领先，截至 2016 年 6 月，公司代理买卖证券业务净

收入行业排名第二、股基交易金额始终保持行业排名前三；债权承销的承销金额

和承销收入多年来处于行业领先地位；投行、资管业务快速增长。 

 合理估值：10.13-13.65元/股 

我们认为，A 股上市将是银河证券一个新的里程碑，上市募集的资金提升公司资

金实力，为其业务扩张提供资金支持。基于营业网点和客户基础的传统优势，银

河证券在零售经纪、财富管理业务及资金中介业务上的实力将进一步增强。 

采用可比公司估值法以及 AH 股价对比法对公司估值，综合两种估值方法，我们

认为 10.13-13.65 元/股较为合理，建议买入。 

 投资风险 

1、资本市场大幅单边下滑；2、公司经纪业务市占率大幅下滑；3、公司佣金率超

预期下滑；4、市场投资情绪持续低迷，资本中介业务增速放缓。 

 
[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（亿元） 262.59 153.20 162.54 173.22 

增长率（%） 130.10  (41.66) 6.10  6.57  

归属母公司股东净利润（亿元） 98.35 53.09 56.33 60.03 

增长率（%） 160.88  (46.02) 6.11  6.58  

每股收益（元） 1.11 0.56 0.56 0.59 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
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发行后总股本（百万股） 10137.26 

大股东持股比例% 50.91 

发行占总股本比例% 5.92 
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股东权益（亿元） 567.31 
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一、公司发展历程及股东背景 

（一）历史悠久的老牌券商 

1、历史沿革 

银河有限：整合五家信托公司证券业务。中国银河证券有限责任公司（银河有限）成立

于 2000 年 8 月 22 日，是在合并原中国华融、原中国长城、原中国东方、原中国信达和原中

国人保五家信托投资公司所属的证券业务及证券营业部的基础上组建的国有独资证券公司，

注册资本金 45 亿元。 

银河证券：经历重组、由银河金控发起设立。2005 年，银河有限重组，汇金公司和财政

部共同出资 70 亿设立中国银河金融控股有限责任公司。2007 年 1 月 26 日，由银河金控作为

主发起人，联合 4 家国内机构投资者共同发起成立中国银河证券股份有限公司，收购原中国

银河有限的经纪、投行及相关资产，注册资本金为 60 亿元。其中，银河金控认购 59.93 亿股，

持股比例为 99.89%。 

图 1：银河证券发展历程 

 

资料来源：公司招股意向书，民生证券研究院 

2、股权变更 

公司成立以来，经历了股份受让、股权处置、H 股上市、H 股增发以及 A 股上市等一系

列股权变更： 

2008 年 2 月，银河金控接受上海慈善基金会受让其所持有的 800 万股股份收益权。 

2008 年 3 月 25 日，公司国有股权处置方案通过，确认总股本 60 亿股，均为国有法人股，

银河金控为公司最大国有法人股股东，持股 59.93 亿股，占股份总数 99.89%。 

2013 年 5 月 22 日，首次公开发行 H 股以及超额配售，总计发行 H 股 15.37 亿股，发行

价 5.3 港元每股，共计募资约 81.48 亿港元。同时，国有股减持 15.37 亿股，其中 5%由全国

社保基金理事会持有。H 股发行后，公司总股本增至 75.37 亿股。 

原华融信托

原长城信托

原东方信托

原信达信托
合并

中国银河证券
有限责任公司

2000年8月22日
银河有限成立

汇金公司

出资15亿元
持股21.43%

2005年8月8日
银河金控成立

出资59.93亿
持股99.89%

清华科技：出资200万元，持股0.03%

重庆水务：出资200万元，持股0.03%

中国通用：出资200万元，持股0.03%

中国建材：出资100万元，持股0.02%

重组

财政部

出资55亿元
持股78.57%

原人保信托

2007年1月26日
中国银河成立
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2015 年 4 月，H 股配售 20 亿股，配售价格为 11.99 元，募资约 239.8 亿港元。配售完成

后，公司股份总数增加至 95.37 亿股。 

图 2：银河证券股权变动历史 

 

资料来源：公开资料、民生证券研究院 

2017 年 1 月，A 股首次发行 6 亿股后，公司总股本增加至 101.37 亿股。本次发行前股东持

股情况以截至 2016 年 6 月 30 日为计，本次发行前后股权变化情况如下： 

表 1：银河证券发行前后股权结构 

股东名称 
发行前 发行后 

持股数（万股） 比例（%） 持股数（万股） 比例（%） 

中国银河金融控股有限责任公司 521,774.32 54.71 516,061.09 50.91 

中国人民财产保险股份有限公司 11,438.11 1.20 11,438.11 1.13 

上海农村商业银行股份有限公司 11,000.00 1.15 11,000.00 1.09 

兰州银行股份有限公司 9,051.44 0.95 9,051.44 0.89 

社保基金理事会 - - 5,872.63 0.58 

其他内资股股东 31,363.53 3.29 91,204.14 9.00 

H 股股东 369,098.46 38.70 369,098.46 36.41 

合计 953,725.88 100 1,013,725.88 100 

资料来源：公司招股意向书，民生证券研究院 

（二）股东背景 

银河证券是汇金系的核心券商。本次 A股发行前，银河金控是银河证券的控股股东，持

股比例为 54.71%。汇金公司持有银河金控 78.57%的股权，是公司的实际控制人。作为汇金

公司旗下的上市券商，银河证券与申万宏源、拟重组中投证券的中金公司、中信建投，以及

通过光大集团控股的光大证券共同构成汇金系的券商平台。                                                                 

 

 

国有股权处置方案通过，
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人股股东，持股比例
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2013年5月
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15.37亿股，募资约
81.48亿港元，总股
本增至75.37亿元

H股配售20亿股，
募资约239.8亿港
元，总股本增至
95.37亿股

2015年4月

2017年1月

首次公开发行A股
60亿股，完成首
发后，总股本将
增至101.37亿股

银河金控接受上
海慈善基金会受
让800万股股份
收益权
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中国银河证券股
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图 3：汇金系券商关系图 

 

资料来源：中央汇金投资有限责任公司官网，公司招股意向书，民生证券研究院 

（三）先海外再国内，成第九家 A+H 券商股 

银河证券是最后登陆 A 股的总资产排名前十的券商。根据中国证券业协会公布的数据，

截至 2016 年上半年，银河证券总资产 2315.27 亿元，净资产 538.65 亿元，在 126 家券商中

均排名第六位。自此，总资产规模排名前十的券商均完成 A股上市。 

表 2：总资产排名前十券商 

总资产排名 证券公司 代码 上市日期 

1  中信证券  600030  2003-01-06 

2  海通证券  600837  1994-02-24 

3  广发证券  000776  1997-06-11 

4  国泰君安  601211  2015-06-26 

5  华泰证券  601688  2010-02-26 

6  中国银河  601881  - 

7  申万宏源  000166  2015-01-26 

8  招商证券  600999  2009-11-17 

9  国信证券  002736  2014-12-29 

10  东方证券  600958  2015-03-23 

资料来源：wind，中国证券业协会，民生证券研究院 

注：数据截至 2016 年 6 月 30 日 

实现两地上市，成第九家 A+H 券商股。A 股上市后，中国银河成为第九家实现 A+H 上市

的券商，与海通证券、广发证券、中信证券等券商先在国内 A股上市，再申请港交所 H股上

市步骤不同，中国银河则先于 2013 年 H 股上市，2017 年再回归 A 股。与中国银河情况类似

的只有中原证券(H 股名称为中州证券)，于 2014 年登陆 H股，2016 年 12 月 A 股挂牌上市。 
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表 3：券商 A+H 上市格局 

A 股 H 股 

代码 名称 上市日期 代码 名称 上市日期 

600837.SH 海通证券 1994-02-24 6837.HK 海通证券 2012-04-27 

000776.SZ 广发证券 1997-06-11 1776.HK 广发证券 2015-04-10 

600030.SH 中信证券 2003-01-06 6030.HK 中信证券 2011-10-06 

601788.SH 光大证券 2009-08-18 6178.HK 光大证券 2016-08-18 

600999.SH 招商证券 2009-11-17 6099.HK 招商证券 2016-10-07 

601688.SH 华泰证券 2010-02-26 6886.HK HTSC 2015-06-01 

600958.SH 东方证券 2015-03-23 3958.HK 东方证券 2016-07-08 

601375.SH 中原证券 2017-01-03 1375.HK 中州证券 2014-06-25 

601881.SH 中国银河 - 6881.HK 中国银河 2013-05-22 

资料来源：wind，民生证券研究院 

二、公司发展及行业地位 

资本实力和盈利水平行业领先。2013 年以来，公司资本规模逐年增长，盈利规模不断扩

大，行业排名领先，均保持在前十名以内。根据证券业协会公布的数据，截至 2016 年上半

年，公司净资本行业排名第五位，营收和净利行业排名第七位。 

表 4：2013-2016H1 银河证券各项经营指标行业靠前 

  2013 2014 2015 2016H1 

总资产 8 7 6 7 

净资产 7 9 6 6 

净资本 5 5 5 5 

营业收入 5 6 6 7 

净利润 5 8 8 7 

资料来源：招股意向书，民生证券研究院 

业绩快速增长。公司业务快速增长，2013-2015 年，营业收入从 74.82 亿增长至 262.60

亿，净利润从 21.35 亿增长至 98.36 亿。三年营业收入和净利润的复合增长率分别为 87.3%

和 114.6%。从增速来看，公司营业收入和净利润的增长略好于或相当于行业水平。 

图 4：2013-2016H1 银河证券业绩快速增长   图 5：2013-2016H1 银河证券净资产收益率高于行业 

 

 

 

资料来源：招股意向书，民生证券研究院                             资料来源：wind，公司公告，民生证券研究院 

三、公司业务特点及竞争优势 
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公司一直是我国最大的证券及期货经纪服务提供商之一，代理买卖证券业务净收入、股

票和基金交易金额、客户托管证券市值、客户保证金余额和客户规模连续多年位居行业前列。 

（一）综合实力行业领先，经纪业务突出 

收入结构以经纪、投资和利息收入为主。公司经纪业务收入占比最高，数据显示，2013

年至今银河证券的经纪业务收入在总收入中的占比均高于 45%；投资收益和利息净收入占比

为第二、第三位，2016 年上半年分别贡献收入 25.17%和 17.07%；投资银行和资产管理业务

收入占比相对较低，投行业务收入贡献率不足 10%，资管业务收入占比低于 5%。 

经纪业务收入贡献度高于行业。与行业平均相比，银河证券收入对经纪业务收入的依赖

度一直高于行业水平。数据显示，2013-2016 年上半年，银河证券经纪业务收入占比均高于

行业平均 5个百分点以上，且差距呈扩大趋势。 

图 6：2013-2016H1 银河证券业务收入结构   图 7：2013-2016H1 银河证券经纪业务收入占比高于行业 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院                                    资料来源：wind，公司公告，民生证券研究院 

（二）经纪业务：行业排名靠前，业务优势明显 

经纪业务优势明显，保持行业领先。根据中国证券业协会的统计，2008-2013 年，公司

代理买卖证券业务净收入连续六年排名行业第一位；2014 年，由于互联网券商崛起加剧行业

竞争，排名下滑至第 4位。随后公司积极应对，推动经纪业务发展，行业排名逐年回升，至

2016 年上半年行业排名第二位。 

表 5：2013-2016H1 代理买卖证券业务净收入及排名（单位：亿元） 

  2013 2014 2015 2016H1 

代理买卖证券业务净收入 37.45 50.62 144.45 26.82 

行业排名 1 4 3 2 

资料来源：招股意向书，民生证券研究院 

市占率行业领先，佣金率高于行业。公司股基交易金额始终保持行业排名前三。

2013-2015 年，公司股票和基金交易额逐年提升，尤其是 2015 年牛市期间，公司股基交易额

同比提升 2.5 倍，股票市占率 5.17%，基金市占率 5.13%。2016H1，由于资本市场震荡，成

交量下滑但仍处于历史高位，基金交易市场份额提高至 5.8%，创近年来新高。 

从佣金率来看，2013-2016H1，公司佣金率与行业变动趋势保持一致，但下滑幅度小于
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行业平均水平。截至 2016 上半年，公司佣金率为万分之 4.5，略高于行业平均水平。 

图 8：2013-2016H1 银河证券股基市场交易额及市场份额   图 9：2013-2016H1 银河证券与行业佣金率对比  

 

 

 

资料来源：招股意向书，民生证券研究院                              资料来源：招股意向书，民生证券研究院 

营业网点众多，客户资源丰富。截至 2016 上半年，公司在 31个省、自治区和直辖市共

计拥有 360 家证券营业部和 28家期货营业部，并已有 127 个证券营业部获得了期货 IB业务

的资格。公司经纪客户总数超过 800 万，且以长期客户为主。其中，证券经纪客户中，开户

年限超过 3年和 10年的客户占比分别高达 77.10%和 41.15%。 

图 10: 银河证券营业网点布局（截至 2016 年 6 月 30 日） 

 

 

资料来源：招股意向书，民生证券研究院 

客户分层，差异化服务提升客户粘性。公司将客户分为普通客户和高端客户两种，其中

12 个月内净佣金达到 1 万元或者 6 个月内日均客户资产达到 50 万元的客户为高端客户，其

他客户为普通客户。截至 2016H1，公司证券经纪拥有约 33.59 万户高端客户，高端客户账户

资产总额为 1.47 万亿元。针对不同的客户群体，公司经纪业务线设置零售客户部门和财富

管理部门为客户提供差异化的服务。同时，针对不同类型客户的风险偏好，提供 10 个风险

等级的产品供客户选择，从而提升客户粘性。 

期货业务稳步发展，收入水平行业领先。公司通过银河期货开展境内期货业务，持有银

河期货股权 83.32%。2013-2016H1，公司期货经纪业务营业收入分别为 62,221.50 万元、
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67,627.12 万元、87,172.12 万元和 33,017.71 万元，占公司营业收入的 8.32%、5.93%、3.32%

和 5.16%。2013 和 2014 年，以手续费和佣金收入计算，公司行业排名分别为第二、三位。 

（二）投行业务：债券承销行业领先，收入占比有待提升  

投行收入占比低于行业水平，未来提升空间较大。公司的投资银行业务主要包括股权承

销、债权承销和财务顾问。2013-2015 年，公司投行业务收入均在 10%以下，低于行业平均

水平，未来有待进一步提升。截至 2016H1，公司投行业务实现净收入 4.51 亿元，占比 7.05%。 

股权承销稳健发展，收入贡献逐年提升。公司的股权承销业务自成立以来稳健发展，近

年来逐步加强中小企业股权承销服务力度，先后为高科技、军工、消费品、通信、生物制药

和品牌连锁等行业的中小企业提供股权承销服务。2013-2016H1，公司股权承销业务净收入

分别为 0.66 亿元、4.32 亿元、3.21 亿元和 2.07 亿元，占公司证券承销业务净收入的比例

分别为 25.28%、48.59%、61.37%和 53.29%，收入占比逐年提升。 

2013-2016H1，公司 IPO 承销单数较少，报告期内承销单数分别为 0、2、1、2，但由于

利润率较高，收入贡献保持高位。优先股发行数量较少，2014-2015 年共发行 3 单，合计金

额 140 亿元，但收入贡献有限。非公开发行数量以及收入较为稳定，报告期内承销单数分别

为 6、11、9、6，除 2015 年外，其余年份均为股权承销收入最大贡献。 

表 6：2013-2016H1 银河证券股权承销（单位：百万元） 

  2013 2014 2015 2016H1 

首次公开发行 

承销次数 - 2 1 2 

承销金额 - 1,604.24 15,499.58 746.17 

承销收入 - 70.49 172.51 53.95 

优先股发行 

承销次数 - 1 2 - 

承销金额 - 5,000.00 9,000.00 - 

承销收入 - 2.40 4.46 - 

非公开发行 

承销次数 6 11 9 6 

承销金额 8,268.94 29,718.71 4,287.53 6,329.60 

承销收入 77.52 369.53 61.56 75.18 

资料来源：招股意向书，民生证券研究院 

债权承销行业领先，企业债优势明显。公司债权承销的承销金额和承销收入多年来处于

行业领先地位。2013-2016H1，公司债券承销业务净收入分别为 1.95 亿元、4.57 亿元、2.02

亿元和 1.81 亿元，占公司证券承销业务净收入的比例分别为 74.72%、51.41%、38.63%和

46.71%，占比逐年降低。 

2013-2016H1，公司债权主承销次数分别为 26、60、46、32，承销金额为 450.37 亿元、

938.3 亿元、782.98 亿元和 446.79 亿元，贡献收入分别为 2.53 亿元、4.75 亿元、2.77 亿

元和 2.61 亿元。自公司成立以来至 2016H1，本公司债权承销业务累计承销债权融资项目 409 

个，累计承销金额约 6,179.27 亿元，排名行业第 6 位。其中，企业债券承销一直是公司传

统优势业务领域，企业债券承销金额累计达到 2,937.79 亿元，位居行业第一位。 
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表 7：2013-2016H1 银河证券债权承销（单位：万元） 

  2013 2014 2015 2016H1 

主承销 

承销次数 26 60 46 32 

承销金额 4,503,699 9,383,000 7,829,800 4,467,900 

承销收入 25,310.52 47,458.94 27,733.60 26,065.16 

副主承销 

承销次数 6 6 - - 

承销金额 466,000 23,000 - - 

承销收入 466.00 50.50 - - 

资料来源：招股意向书，民生证券研究院 

公司的财务顾问业务收入主要来自于并购、重组、私募股权投资的撮合交易和资产证券

化业务等。2013-2016H1，公司财务顾问业务净收入分别为 9,219.44 万元、5,954.15 万元、

18,111.03 万元和 2,514.03 万元，贡献较小。目前，我国的经济处于转型期，大量企业需要

通过并购重组以实现行业整合并提高经营效率。凭借强大的分销网络和客户资源，公司将大

力发展产业整合、跨境并购和私募股权投资财务顾问业务，在为客户创造价值的同时，为公

司谋求更好的业绩表现。 

（三）自营业务：自营规模提升，固收类资产占比较大 

自营业务稳健，收入占比逐年提高。2013-2016H1，公司自营业务净收入占比逐年提高，

分别为 9.32%、14.48%、16.96%、21.16%。 

自营规模提升，收益率下滑。随着公司资本规模的不断扩张，公司自营规模快速提升。

2013-2016H1，公司自营规模由 164.36 亿元提升至 733.89 亿元，两年半的时间内提升约 3.5

倍。2013-2015 年自营收益率逐年提升，2015 年牛市收益率高达 10.53%。2016 年上半年，

受资本市场异常波动影响，收益率仅为 1.6%。 

从资产结构来看，公司自营资产以固收类资产为主，但占比逐年降低。截至 2016H1，公

司固收类资产占比 63.78%，权益类资产占比 36.22%。 

图 11：2013-2016H1 固收类资产占比较高，但占比下降   图 12：2013-2016H1 银河证券自营规模不断提升 

 

 

 

资料来源：招股意向书，民生证券研究院                                   资料来源：招股意向书，民生证券研究院 
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（四）信用业务：业务稳定发展，业绩贡献逐步加大 

业务先发优势明显，业绩贡献不断提升。公司于 2010 年 6 月获得中国证监会授予的融

资融券业务资格，同年 7月开始开展融资融券业务，属于首批 6家试点券商。2013-2015 年，

公司两融净额逐年提升，市场份额不断扩大。 

伴随两融规模的提升，公司两融营业收入（母公司口径）2013 年以来分别为 156,812.94

万元、356,476.88 万元、1,160,098.39 万元和 283,873.02 万元，占公司营业收入（母公司

口径）的比例分别为 22.91%、33.72%、46.54%和 49.25%，对公司的营业收入贡献度日益提

高，未来将逐步成为本公司收入和利润的重要来源。截至 2016H1，公司两融净额为 495.64

亿元，市场份额 5.14%。 

图 13: 2013-2016H1 银河证券两融净额及市场份额不断提升 

 

 

资料来源：招股意向书，民生证券研究院 

公司于 2013 年 7月 1 日获得了股票质押式回购业务资格，针对机构客户和超高净值个

人客户的大额融资，公司开展个性化质押融资业务。截至 2016H1，融资融券部负责的股票质

押业务待购回初始交易金额为 28.28 亿元。2011 年 10 月和 2013 年 1 月分别获得上交所以及

深交所股票约定式购回业务资格，截至 2016H1，约定购回式证券交易的累计未到期余额为

0.25 亿元，规模较小。 

（五）资管业务：规模快速提升，定向占比较大 

资管收入快速提升，占比低于行业水平。公司目前通过子公司银河金汇开展证券资产管

理业务，主要业务包括集合资产管理业务、定向资产管理业务和专项资产管理业务。

2013-2015 年，公司资管业务收入不断提升，但占比均在 2%以下，低于行业平均水平。截至

2016H1，公司资管业务实现净收入 2.13 亿元，占比 3.33%。 

资管规模扩大，以定向资管为主。伴随居民财富管理需求提升，公司资管业务快速发展，

产品数量以及管理规模大幅提升。2013-2015 年，公司集合资管受托资金由 76.52 亿元增长

至 330.81 亿元，两年内增长 3.3 倍。定向资管受托资金由 187.53 亿元增长至 879.53 亿元，

两年符合增长率 116.56%。截至 2016H1，公司集合资管产品已达 161 只，管理规模 489 亿元。
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定向资管产品 146 只，管理规模 1,135 亿元。专项资管产品 5只，管理规模 58 亿元。 

表 8：2013-2016H1 资管产品数量及规模（单位：亿元） 

  集合资管 定向资管 专项资管 

2013 
产品只数 31 33 - 

受托资金 76.52 187.53 - 

2014 
产品只数 21 97 2 

受托资金 110.53 159.95 26.00 

2015 
产品只数 96 122 2 

受托资金 330.81 879.53 25.67 

2016H1 
产品只数 161 146 5 

受托资金（亿元） 489.40 1,135.23 58.46 

资料来源：招股意向书，民生证券研究院 

四、投资建议：建议申购，合理价值区间 10.13-13.65 元/股 

（一）盈利预测 

我们认为，A 股上市将是银河证券一个新的里程碑，上市募集的资金提升公司资金实力，

为其业务扩张提供资金支持。基于营业网点和客户基础的传统优势，银河证券在零售经纪、

财富管理业务及资金中介业务上的实力将进一步增强。2016-2018 年，影响公司业绩的核心

变量假设如下： 

1、日均股基成交额：5,185、6,000、7,260 亿元； 

2、公司佣金率：0.042%、0.040%、0.038%； 

3、市场 IPO 规模：1,388、2,497、2,586 亿元； 

4、市场再融资规模：15,100、12,080、17,110 亿元； 

5、配股规模：173、174、199 亿元； 

6、两融规模：8,982、9200、10,191 亿元。 

我们预计银河证券 2016、2017、2018 年归母净利润分别为 53.09、56.33、60.03 亿元，

同比增速分别为-46%、6%、7%。 
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表 9：银河证券盈利预测 

项目（亿元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 262.59  153.20  162.54  173.22  

手续费及佣金净收入 168.33  97.84  105.68  112.03  

其中：代理买卖证券业务净收入 152.04  64.19  70.56  73.75  

   证券承销业务净收入 7.57  10.22  10.42  12.63  

   受托客户资产管理业务净收入 4.49  4.95  6.08  6.92  

利息净收入 46.95  22.70  19.72  23.14  

投资收益及公允价值变动净收益 44.53  32.36  36.84  37.75  

营业支出 131.37  82.06  87.06  92.77  

营业税金及附加 16.57  8.43  8.94  9.53  

管理费用 113.38  73.53  78.02  83.15  

营业利润 131.22  71.14  75.48  80.45  

营业外净收入 0.11  0.00  0.00  0.00  

利润总额 131.33  71.14  75.48  80.45  

所得税  32.57  17.78  18.87  20.11  

净利润 98.76  53.35  56.61  60.34  

归属于母公司所有者的净利润 98.35  53.09  56.33  60.03  

少数股东损益 0.41  0.27  0.28  0.30  

资料来源：招股意向书，民生证券研究院 

（二）估值及投资建议 

我们使用可比公司估值法以及 AH 股价对比法对公司估值，综合两种估值方法，我们认

为 10.1-13.65 元/股较为合理，建议买入。 

1、可比公司估值法： 

由于银河证券资本实力位于行业第六位，我们选取资产规模前十、全国性综合性券商为

可比券商，对应估值 PE（TTM）与 PB（LF）均值分别为 18.12X 与 1.97X。参考该估值水平，

并给予新股上市 10%的溢价空间，银河证券每股合理估值为 11.16 元和 13.65 元左右。 

表 10：可比券商估值统计 

证券公司 PE(TTM) PB（LF） 

中信证券 16.86 1.42 

海通证券 17.12 1.76 

广发证券 14.40 1.70 

国泰君安 12.71 1.48 

华泰证券 18.94 1.58 

申万宏源 16.48 2.48 

招商证券 18.41 2.27 

国信证券 18.94 2.62 

东方证券 29.21 2.37 

均值 18.12 1.97 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

2、AH 股价对比估值法： 

目前我国 AH 两地上市的股票，A股一般相对 H股存在一定溢价。参考 8只 A+H 券商股表
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现而言，A 股相对于 H 股都有不同程度的溢价，以 1 月 16 日收盘价计算，AH 股溢价平均为

53.92%。其中，中信证券 A 股相对于 H 股溢价率最低，为 134.09%；东方证券 A 股相对于 H

股溢价率最高，达到 129.83%；最近 A股上市的中原证券 AH 股溢价高达 108.51。 

公司目前 H 股，1 月 16 日股价为 7.16 港元，折合 6.36 元，参考券商板块平均 AH 股溢

价 53.92%，并给予新股 10%的溢价空间，银河证券每股合理估值为 10.13 元。 

表 11：8 家券商 AH 股平均溢价近 54% 

股票名称 A 股价格（元） H 股价格(元) A 股溢价率(%) 

中信证券 16.36 14.47 13.09 

广发证券 17.00 14.73 15.39 

海通证券 16.58 12.56 31.96 

华泰证券 18.16 13.63 33.22 

光大证券 15.97 11.25 41.96 

招商证券 16.64 10.57 57.43 

中原证券 7.93 3.80 108.51 

东方证券 15.46 6.73 129.83 

均值     53.92 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 14:银河证券估值（PE/PB/AH 股对比） 

 

 

资料来源：招股意向书，民生证券研究院 

（三）投资风险 

1、资本市场大幅单边下滑； 

2、公司经纪业务市占率大幅下滑； 

3、公司佣金率超预期下滑； 

4、市场投资情绪持续低迷，资本中介业务增速放缓。 

10.13 
11.16 

13.65 

0

2

4

6

8

10

12

14

16

AH对比估值 PE估值 PB估值 



 

中国银河（601881） 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                      证券研究报告    15 

公司财务报表数据预测汇总 

利润表           资产负债表         

项目（亿元） 2015A 2016E 2017E 2018E 
 

项目（亿元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 262.59  153.20  162.54  173.22  
 

货币资金 1,025.82  706.38  875.40  980.57  

手续费及佣金净收入 168.33  97.84  105.68  112.03  
 

结算备付金 232.60  216.43  244.66  265.75  

其中：代理买卖证券业务净收入 152.04  64.19  70.56  73.75  
 

融出资金 701.38  518.35  530.93  588.10  

   证券承销业务净收入 7.57  10.22  10.42  12.63  
 

交易性金融资产 389.24  397.02  404.96  413.06  

   受托客户资产管理业务净收入 4.49  4.95  6.08  6.92  
 

买入返售金融资产 217.91  65.37  68.64  72.07  

利息净收入 46.95  22.70  19.72  23.14  
 

可供出售金融资产 321.25  333.13  343.12  353.59  

投资收益及公允价值变动净收益 44.53  32.36  36.84  37.75  
 

存出保证金 43.89  50.95  52.20  53.49  

营业支出 131.37  82.06  87.06  92.77  
 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  

营业税金及附加 16.57  8.43  8.94  9.53  
 

资产总计 3,006.56  2,382.09  2,617.70  2,827.95  

管理费用 113.38  73.53  78.02  83.15  
 

拆入资金 0.00  2.00  0.00  0.00  

营业利润 131.22  71.14  75.48  80.45  
 

卖出回购金融资产款 448.53  327.56  335.60  343.85  

营业外净收入 0.11  0.00  0.00  0.00  
 

代理买卖证券款 1,179.92  837.20  968.80  1,065.67  

利润总额 131.33  71.14  75.48  80.45  
 

负债合计 2,434.06  1,785.75  1,974.68  2,141.49  

所得税  32.57  17.78  18.87  20.11  
 

股本 95.37  95.37  101.37  101.37  

净利润 98.76  53.35  56.61  60.34  
 

归属于母公司所有者权益 569.14  592.71  639.12  682.25  

归属于母公司所有者的净利润 98.35  53.09  56.33  60.03  
 

少数股东权益 3.36  3.63  3.91  4.21  

少数股东损益 0.41  0.27  0.28  0.30  
 

负债和所有者权益合计 3,006.56  2,382.09  2,617.70  2,827.95  

           
盈利预测及财务指标           盈利预测及财务指标         

项目/年度 2015A 2016E 2017E 2018E 
 

项目/年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（亿元） 262.59 153.20 162.54 173.22 
 

每股收益 1.03 0.56 0.56 0.59 

增长率（%） 130.10  (41.66) 6.10  6.57  
 

每股净资产 5.97 6.21 6.30 6.73 

归属于母公司股东净利润（亿元） 98.35 53.09 56.33 60.03 
 

PE 0.00 0.00 0.00 0.00 

增长率（%） 160.88  (46.02) 6.11  6.58  
 

PB 0.00 0.00 0.00 0.00 

ROA（%） 4.11 1.98 2.26 2.22 
 

ROE（%） 22.89 9.14 9.15 9.09 

资料来源：公司公告、民生证券研究院
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