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债券风波影响有限，股东增持彰显信心 
增持（维持） 

事件：1）公司近期受债券伪造交易事件影响，持续停牌，目前已与相

关各方签订解决方案协议并复牌。2）公司大股东广西投资集团基于对

公司发展前景的认可，计划增持公司股份不超过 2%，目前已增持 0.36%。 

投资要点： 

 债券风波事件得到初步妥善解决，对公司整体业绩影响有限，大股

东增持彰显信心：1）近期，公司前员工伪造印章私签债券交易协

议事件备受市场关注，目前，公司为维护大局已认可相关交易并与

各方签订解决方案，面值 167.8 亿元的相关债券将计入报表，此外，

公司 2016年业绩将承担 5600万元损益，对公司整体业绩影响有限。

2）公司第一大股东广西投资集团及其一致行动人前期公告出于对

公司发展前景的认可，拟在 6 个月内增持公司股份不超过 2%，目

前已完成增持 0.36%，持股比例提升彰显股东层面对公司的信心。 

 业绩降幅优于行业平均，收入结构均衡，市场反应过度解读债券风

波影响：1）2016 年前三季度，受市场因素影响，公司实现归母净

利润 9.8 亿元，同比下滑 31%，业绩降幅优于行业平均，同时经纪、

投行、自营、利息、资管收入比重分别为 24.8%、35.3%、17.8%、

15.9%、3.1%，收入结构极为均衡。抛开债券风波事件，公司基本

面较为扎实，估值长期略低于同等规模券商平均水平。上周五复牌

当日大跌，市场反应过度解读债券风波，实际监管层处罚结果及公

司测算业绩影响均好于市场预期，因此目前估值较有吸引力。 

 配股募资 50 亿元已获批，有望提升净资本实力：公司近期推进配

股公开发行证券事项，拟向全体股东按照每 10 股配售 3 股比例配

售股份，目前，配股事项已获证监会发行审核委员会审核通过，静

待正式批文下发。本次配股拟募集资金总额不超过 50 亿元，募资

用途包括扩大自营、投行、信用业务规模，加大资管业务投入，优

化网点布局等，预计募资到位将提升公司资本金实力，优化业务结

构，扩大业务规模特别是创新业务规模。 

投资建议： 

公司已就“债券伪造交易事件”与相关各方签订解决方案协议，事件得

到初步妥善解决，且对公司整体经营业绩影响有限，后续配股募资 50

亿将大幅提升资本实力，大股东增持彰显信心，我们认为经过复牌后首

日大跌，目前股价已较大幅度反应了公司债券风波负面影响，目前估值

较具吸引力。预计公司 16、17、18 年净利润分别为 11.3、13.4、15.2 亿

元，给予公司目标价 7.5 元/股，对应 2.3 倍 16PB，维持“增持”评级。 

风险提示： 1）债券风波事件后续持续监管跟进情况；2）债券风波对

公司品牌及声誉造成持续负面影响；3）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（2017 年 1 月 20 日） 

收盘价（元）                    6.43 

市盈率（2015） 15.12 

市净率（2015） 2.04 

流通 A 股市值（百万元） 27106 

 

基础数据（2015） 

每股净资产（元）                3.14 

资产负债率（%） 73.69 

总股本（百万股） 4216 

流通 A 股（百万股） 4216 

 
相关报告 

1. 国海证券：2016 年中报点评-投行业务高

速增长，业务结构保持均衡，20160729 

    

-20%

0%

20%

40%

Jan-16 Apr-16 Jul-16 Oct-16

沪深300 国海证券



 

 

 
国海证券  2017 年 1 月 23 日 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

目 录 

1. 债券风波初步妥善解决，股东增持彰显信心 ........................... 3 

1.1. 债券事件达成解决方案，对公司经营业绩影响有限 ................................ 3 

1.2. 第一大股东计划增持 2%，对未来发展充满信心 ...................................... 4 

2. 投行业务高速增长，配股获批提升资本实力 ........................... 5 

2.1. 业绩相对优异且结构均衡，投行业务持续高增长 .................................... 5 

2.2. 配股募资 50 亿元获批，有望大幅提升资本实力 ...................................... 9 

3. 投资建议：维持“增持”评级 ..................................................... 10 

4. 风险提示： ................................................................................. 10 

 

 

图表目录 

图表 1：国海证券“伪造公司印章私签债券交易协议事件”回顾......................................... 3 

图表 2：国海证券“伪造公司印章私签债券交易协议事件”解决方案 ................................. 4 

图表 3：2016.06 公司自营投资资产配置 .............................................................................. 4 

图表 4：2012-2016Q1-3 公司业绩概况 ................................................................................. 4 

图表 5：增持前公司股权结构 ................................................................................................ 5 

图表 6：增持后公司股权结构（假设增持 2%） .................................................................. 5 

图表 7：2015 年国海证券收入结构 ....................................................................................... 6 

图表 8：2016Q1-Q3 国海证券收入结构 ................................................................................ 6 

图表 9：2015Q1-3、2016Q1-3 国海证券各项业务收入及增速（单位：亿元） ............... 6 

图表 10：2012-2016Q1-3 公司投行业务收入 ....................................................................... 6 

图表 11：2014H1-2016H2 公司股债承销金额 ...................................................................... 6 

图表 12：2012-2016Q1-3 公司经纪业务收入 ....................................................................... 7 

图表 13：2014H1-2016Q3 公司佣金率及份额 ...................................................................... 7 

图表 14：2012-2016Q1-3 公司资管业务收入 ....................................................................... 7 

图表 15：2013-2016.09 公司资产管理规模 ........................................................................... 7 

图表 16：2012-2016Q1-3 公司利息收入 ............................................................................... 8 

图表 17：2014.12-2016.12 公司融资融券余额 ...................................................................... 8 

图表 18：2012-2016Q1-3 公司自营投资收入 ....................................................................... 8 

图表 19：2016.06 公司自营投资资产配置 ............................................................................ 8 

图表 20：2012-2016.09 公司资本规模................................................................................... 9 

图表 21：公司本次配股募资用途 .......................................................................................... 9 

图表 22：国海证券盈利预测 ................................................................................................ 10 

  

 



 

 

 
国海证券  2017 年 1 月 23 日 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

1. 债券风波初步妥善解决，股东增持彰显信心 

国海证券前期受到债券伪造交易风波事件影响停牌，目前公司为维

护大局已认可相关交易并与各方签订解决方案，面值 167.8 亿元债券将

计入公司报表，同时 2016 年业绩将承担 0.56 亿元当期损益，事件得到

妥善解决，且对公司整体经营业绩影响有限，公司已复牌。此外，公司

大股东广西投资集团计划增持公司股票不超过 2%，彰显其对公司长期

发展充满信心，目前已完成增持 0.36%。 

 

1.1. 债券事件达成解决方案，对公司经营业绩影响有限 

前员工伪造印章私签债券交易协议事件引起轩然大波，公司为维护

大局认可交易协议。2016 年 12 月 15 日，经公司核查并公告，前资产管

理分公司员工张杨、郭亮冒用公司名义进行相关债券交易事项，所涉业

务相关协议中加盖的“国海证券股份有限公司”印章与公司在公安机关

备案的印章不符，纯属伪造，公司未授权张杨、郭亮开展所述相关业务，

更未授权签订相关业务协议，公司自身也未签订任何相关协议。事件引

起轩然大波，相关涉及机构纷纷与公司展开协商谈判。12 月 20 日，公司

与债券交易协议事件相关事涉机构召开协调会议并达成共识，虽然主要

责任在于涉嫌刑事犯罪的个人，但公司为维护大局、履行社会责任，认

可与各方的债券交易协议，愿意与与会各方共同承担责任，同时将依法

追究相关个人伪造公司印章的刑事责任。 

 

图表 1：国海证券“伪造公司印章私签债券交易协议事件”回顾 

时间 事件详情 

12 月 14 日 
市场传闻国海证券某债券团队负责人张杨出国失联，请廊坊银行代

持的 100 亿债券浮亏巨大 

12 月 15 日 
国海证券停牌自查，市场传言 20 多家机构询问国海证券是否打算承

担相关债券浮亏 

12 月 18 日 
国海证券公告称经过司法鉴定，相关债权交易协议所用印章系伪造，

公安机关已对立案 

12 月 19 日 国海证券公告正积极与相关金融机构展开沟通并核实情况 

12 月 22 日 国海证券公告经与各方协商后的一系列相关解决方案 
 

资料来源：公开资料整理，东吴证券研究所 

 

公司与各方达成解决方案，债券面值 167.8 亿元计入报表并承担 0.56

亿元的 2016 年当期损益，对公司整体经营业绩影响有限。 

1）公司与有关各方协商达成解决方案，决议有关债券由各方继续持

有，其中：（i）信用债的风险收益由公司全部承担；（ii）利率债可以持

有至到期，其投资收益与相关资金成本之差额由公司与各方共担，具体

细节由公司与各方协商。截至目前，公司已与全部事涉机构完成协商，

其中，与 24 家机构签订了相关协议，1 家机构自行承担。 

2）由于个别事涉机构于 2016 年 12 月 20 日前处置债券形成实际损

失，公司分担的损失约 0.56 亿元将计入 2016 年当期损益，使得公司 2016

年度利润总额减少约 0.56 亿元。公司近年来业绩持续靓丽，连续实现高

速增长，成长性领先证券行业，2016 年前三季度实现净利润 9.8 亿元，



 

 

 
国海证券  2017 年 1 月 23 日 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

受市场影响同比下滑 31%，但 5600 万元当期损益对公司整体经营业绩影

响有限。 

3）由公司承担的债券面值 167.8 亿元全部按成本计入“持有至到期

投资”核算。持有期间，债券价格变动均不影响当期利润，其中，131.9

亿元的利率债，不存在到期无法偿还的违约风险；35.90 亿元的信用债，

绝大部分信用评级为 AA 及以上，违约风险预计有限。持有期间，上述

债券产生的票面利息收入预计可覆盖融资成本，预计对公司经营业绩的

影响有限。此外，相关债券入表后，流动性覆盖率、净稳定资金率、风

险覆盖率、资本杠杆率等主要风控指标均优于预警标准和监管标准。 

 

图表 2：国海证券“伪造公司印章私签债券交易协议事件”解决方案 

类型 面值（亿元） 解决方案 

信用债 35.9 全部由公司承担 

利率债 

87.3 按比例各自买断 

44.6 
由事涉机构继续持有，其投资收益与相关资金成本之差额由公司与事

涉机构共担 

其余 - 
个别事涉机构已于 2016 年 12 月 20 日前对相关债券进行处置，形成实

际损失的按比例分担，公司分担损失共计约 0.56 亿元 

合计 167.8 

其中：1）利率债共计 131.9 亿元，全部为安全性和流动性高的国债、

国开债，剩余期限五年以下的占 5.76%，五年以上的占 94.24%，加权

平均票面利率为 3.26%；2）信用债 11 只，共计 35.9 亿元，其中债项

评级 AA 及以上的 9 只、AA-的 1 只，A-1 的短期融资券 1 只，分别占

信用债总面值的 94.99%、3.34%和 1.67%，剩余期限（按行权日）五

年以下的占 96.66%，五年以上的占 3.34%，加权平均票面利率为 7.51% 
 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图表 3：2016.06 公司自营投资资产配置  图表 4：2012-2016Q1-3 公司业绩概况 

 

 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 

1.2. 第一大股东计划增持 2%，对未来发展充满信心 

第一大股东广西投资集团拟增持公司股份不超过 2%彰显信心，目

前已完成增持 0.36%。2017 年 1 月 18 日，公司第一大股东广西投资集

团有限公司基于对公司未来持续稳定发展的信心及对公司价值的认可，

公告计划自公司股票复牌之日起的 6 个月内，在二级市场增持股份不超

过 2%，1 月 20 日，广西投资集团全资子公司广西投资集团金融控股有

限公司已通过二级市场增持公司股份 1529 万股，占比 0.36%。本次增持
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计划前，公司第一大股东广西投资集团及其一致行动人合计持有公司股

票 25.09%，若按计划增持上限 2%增持，大股东将持有公司股票 27.09%，

控制权进一步集中，彰显其对公司长期发展前景充满信心。 

 

图表 5：增持前公司股权结构  图表 6：增持后公司股权结构（假设增持 2%） 

 

 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 

 

 

 

 

2. 投行业务高速增长，配股获批提升资本实力 

公司近年来业绩持续稳步增长，2016 年前三季度收入下滑幅度相对

优于行业平均，且结构较为均衡。其中，投行业务持续高增长，股债承

销金额及市场份额提升，同时资产管理业务保持稳步增速，自营投资风

格稳健，股权质押成为信用业务新增长点。近期，公司配股募资 50 亿事

项获证监会审核通过，预计将进一步提升公司资本实力，优化业务结构，

提升抵御风险能力。 

 

2.1. 业绩相对优异且结构均衡，投行业务持续高增长 

近年来业绩持续稳步增长，2016 年业务结构均衡性领先行业。 

1）公司 2013、2014、2015 年分别实现归母净利润 3.1、6.9、17.9

亿元，同比增速分别为 131.5%、123.5%、159.8%，业绩持续高速增长相

对优于行业平均，主要系 2011 年通过重大资产重组上市后整体竞争实力

大幅提升。2016年，公司前三季度归母净利润为 9.8亿元，同比下滑 31%，

下滑幅度同样显著优于行业平均，体现公司把握市场发展趋势自主调整

经营战略的能力。 

2）2016 年前三季度，公司经纪、投行、自营、利息、资管业务收入

占比分别为 24.8%、35.3%、17.8%、15.9%、3.1%，业务结构较为均衡，

体现强劲的抗周期性。其中，投行业务占比显著领先行业平均，资管收

入比重大幅增长，彰显公司对整体业务结构的调整和把握能力。 
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图表 7：2015 年国海证券收入结构  图表 8：2016Q1-Q3 国海证券收入结构 

 

 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图表 9：2015Q1-3、2016Q1-3 国海证券各项业务收入及增速（单位：亿元） 

 
资料来源：公司定期报告，东吴证券研究所 

 

投行业务高速增长，股债承销金额环比不断攀升，债券承销把握机

遇实现爆发式增长。2016年前三季度，公司实现投行业务收入 9.15亿元，

同比爆发式增长 107.1%，增速领先于行业平均（行业整体投行业务前三

季度同比增速为 52.5%）。2016 年下半年，公司合计股票、债券承销金额

682 亿元，承销市场份额达到 0.86%，市场份额持续提升推动投行业务收

入稳步增长，成为公司业绩增长的主要驱动力量。投行业务增长主要系

公司 2016 年把握债券融资市场井喷机遇，全年合计完成 182 单债券主承

销项目，合计承销金额达 1047 亿元，使得债券总承销金额市场份额占比

高达 0.69%，较 2015 年提升 0.36 个 pct.。 

 

图表 10：2012-2016Q1-3 公司投行业务收入  图表 11：2014H1-2016H2 公司股债承销金额 

 

 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：Wind，东吴证券研究所 
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经纪业务市场份额稳步攀升，2016Q3 单季度佣金率低于行业平均基

本触底：2016 年前三季度，公司实现经纪业务收入 6.45 亿元，同比大幅

下滑 66%，主要系 2016 年二级市场成交量大幅缩减。2016 年以来，公

司经股票、基金交易量市场份额呈现提升态势，2016Q1、Q2、Q3 市场

份额分别为 0.54%、0.73%、0.84%，同时经纪业务佣金率持续下滑，2016Q3

已降至 0.0344%，低于三季度行业平均佣金率（0.0365%），单季度佣金

率首次低于行业平均。我们认为短期内，行业及公司佣金率已基本实现

触底，预计未来进一步下行的空间有限。 

 

图表 12：2012-2016Q1-3 公司经纪业务收入  图表 13：2014H1-2016Q3 公司佣金率及份额 

 

 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：Wind，公司公告，东吴证券研究所 

 

资产管理规模稳步增长，对整体收入贡献比重逐步提升。2016 年前

三季度，公司合计实现资产管理业务收入8059万元，同比大幅增长81%，

资产管理业务收入自 2012 年以来持续保持高速增长。截至 2016 年 9 月

末，公司资产管理规模合计 681 亿元，较 2015 年末增长 34%。公司资产

管理业务保持稳步增长，主要系 2016 年主动适应证券市场变化，加大对

固定收益类产品的推广、营销力度，完成多只集合产品及定向理财产品

的发行，实现管理总规模的快速扩张，同时加大创新力度，完成首只 MOM

集合产品及首只员工持股计划集合产品的发行，进一步丰富完善了现有

理财产品线。 

 

图表 14：2012-2016Q1-3 公司资管业务收入  图表 15：2013-2016.09 公司资产管理规模 

 

 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：证券行业协会，东吴证券研究所 
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利息收入降幅优于行业平均，两融余额大幅下滑，股权质押回购高

增长形成新的收入来源：2016 年前三季度，公司合计实现利息收入 4.13

亿元，同比下滑 14.4%，降幅相对优于行业平均（44%）。利息收入下滑

主要系 2016 年市场行情波动，融资融券余额锐减，截至 12 月末，公司

两融余额 65.1 亿元，较 2015 年末下滑 29%，两融市场份额为 0.69%，全

年基本保持稳定。同时，股票质押式回购业务逆势增长，截至 2016 年 6

月末，待购回金额约 63.09 亿元，较年初增长 182.16%，市场份额大幅提

升 84%，成为信用业务新的增长点。 

 

图表 16：2012-2016Q1-3 公司利息收入  图表 17：2014.12-2016.12 公司融资融券余额 

 

 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：证券行业协会，东吴证券研究所 

 

自营投资业绩相对出色，资产配置保持稳健，在巩固固定收益优势

基础上开拓创新自营投资业务：公司前三季度实现自营投资收入 4.63 亿

元，同比下降 6.9%，相对行业表现极为优异（行业平均下滑 56%）。公

司自营投资风格稳健，坚持债券投资为主，6 月末债券配置占比 63%，

较期初的 57%进一步提升，股票、基金占比降至 7%，同时积极调整投资

策略，在巩固固定收益投资优势的基础上，积极开拓股票期权自营等创

新业务，取得了较好的投资收益。 

 

图表 18：2012-2016Q1-3 公司自营投资收入  图表 19：2016.06 公司自营投资资产配置 

 

 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

在传统业务稳健运行的基础上，积极拓展创新类业务，多项业务模

式取得突破：1）2016 年上半年，公司网络金融业务积极跟随行业发展

方向，聚焦自身特色业务，着力推动公司线下业务线上化转型，通过优
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化完善手机 APP、网上营业厅、社区化平台等互联网平台功能，扩大线

上渠道业务规模，上半年网厅业务办理线上化率达 63.64%。此外，公司

网络金融业务着力加大场外金融产品创新力度，上半年与业务板块协作，

开展了依托中证报价系统发行公司债、资产证券化以及债券自营交易业

务的创新探索，场外柜台业务规模累计约 28.42 亿元。2）成立金融市场

部、资产托管部等创新业务部门，积极推动重点领域创新，为公司业务

多元化发展提供新的活力点。3）债券业务独树一帜，永续债等新型债券

品种的成功发行进一步丰富了债券产品种类。4）种子基金、PB 投资交

易、高净值账户估值服务等主券商业务布局成为公司创新转型新突破口

和新着力点。 

 

 

2.2. 配股募资 50 亿元获批，有望大幅提升资本实力 

拟配股公开发行证券募资 50 亿，目前以获证监会审核通过。公司近

期推进配股公开发行证券事项，拟向全体股东按照每 10 股配售 3 股的比

例，配售股份 12.6 亿股，若按上限配售完成后公司总股本将增至 54.8 亿

股。目前，配股事项已获证监会发行审核委员会审核通过，正等待正式

批文下发。本次配股募集资金总额不超过人民币 50 亿元，扣除发行费用

后将全部用于增加公司资本金，补充公司营运资金，优化公司业务结构，

扩大业务规模特别是创新业务规模，提升公司的持续盈利能力和风险抵

御能力。 

 

图表 20：2012-2016.09 公司资本规模  图表 21：公司本次配股募资用途 

 

 募集资金用途 金额 

适时扩大包括融资融券和股

票质押式回购业务在内的信

用交易业务规模 

不超过 25 亿 

加大证券资产管理业务投

入，增强资产管理能力 
不超过 10 亿 

扩大自营业务投资规模 不超过 9 亿 

加大投资银行业务投入 不超过 5 亿 

优化营业网点布局、加大 IT

技术平台建设投入 
不超过 1 亿 

 

资料来源：Wind，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

配股募资将大幅提升资本实力，推进公司战略实施，向特色鲜明的

综合金融服务商迈进。1）公司上市以来，通过 2013 年配股、2015 年非

公开发行股票两轮股权融资，资本实力和资产质量得到了快速提升，各

项业务取得了长足发展。目前，公司整体战略定位为：以客户为中心，

打造零售财富管理、机构和企业综合金融服务两大业务板块，培育资管、

销售交易、网金和研究所四个平台，实现战略、财务、人力、风险管理

四个统一，致力于成为最具活力、特色鲜明、客户信赖的综合金融服务

商。配股募资将进一步推进公司战略实施，提供资本实力支撑。2）随着

证券行业转型与创新发展不断深化，行业竞争日趋激烈，资本实力是决
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定证券公司核心竞争力的关键要素。公司上市以来，通过 2013 年配股、

2015 年非公开发行股票两轮股权融资，资本实力和资产质量得到了快速

提升，各项业务取得了长足发展。但在传统业务竞争加剧、创新业务飞

速增长的行业发展趋势下，公司整体资金实力依然不足，核心净资本规

模较小，制约公司快速发展，亟需通过股权融资进一步提升净资本实力。

3）本次配股募集资金有利于公司进一步扩充资本规模、提升资本实力；

有利于公司大力发展创新业务、推动业务转型、优化盈利模式及收入结

构；有利于公司进一步增强持续盈利能力和抵御风险能力。 

 

 

3. 投资建议：维持“增持”评级 

公司近期受到“债券伪造交易事件”影响，股票持续停牌，目前公

司已与相关各方达成解决方案，并签订相关协议，事件得到妥善解决。

近年来，公司各线业务显著提升，整体业绩保持高速增长，2016 年前三

季度业绩降幅明显优于行业平均，且业务结构均衡发展。考虑本次“债

券伪造交易事件”对公司整体经营业绩影响有限，且配股募资 50 亿将大

幅提升公司资本金实力，股东增持彰显信心，我们认为公司依然具备长

期投资价值。预计公司 16、17、18 年净利润分别为 11.3、13.4、15.2 亿

元，给予公司目标价 7.5 元/股，对应 2.3 倍 16PB，维持“增持”评级。 

 

图表 22：国海证券盈利预测 

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

一、营业收入 1,818.76  2,544.98  4,959.16  4,165.78  4,909.85  5,564.21  

手续费及佣金净收入 1,544.28  1,666.00  3,536.06  2,886.44  3,483.03  4,013.23  

其中：经纪业务净收入 949.70  1,140.52  2,315.12  1,041.80  1,177.24  1,353.82  

投资银行业务净收入 306.15  291.89  843.53  1,720.81  2,151.01  2,473.66  

资产管理业务净收入 30.72  38.62  70.76  123.83  154.79  185.74  

利息净收入 158.08  347.94  644.45  580.00  667.00  733.70  

投资收益 151.63  478.86  562.88  500.96  526.01  552.31  

二、营业支出 1,357.01  1,612.94  2,522.41  2,624.44  3,093.21  3,505.45  

业务及管理费 1,245.53  1,463.89  2,138.76  2,082.89  2,454.93  2,782.10  

三、营业利润 461.75  932.04  2,436.75  1,541.34  1,816.64  2,058.76  

归属母公司所有者净利润 308.75  690.04  1,792.92  1,125.18  1,344.32  1,523.48  

归母净利润增速 130.37% 123.50% 159.83% -37.24% 19.48% 13.33% 

EPS 0.07  0.16  0.43  0.27  0.32  0.36  

BVPS 1.47  1.60  3.14  3.30  3.46  3.64  

ROE 4.99% 10.67% 17.92% 8.28% 9.43% 10.18% 
 

资料来源：公司定期报告，东吴证券研究所 

 

4. 风险提示： 

1） 债券风波事件后续持续监管跟进情况； 

2） 债券风波对公司品牌及声誉造成持续负面影响； 

3） 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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