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事件：中国银河证券股份有限公司（股票简称

“中国银河”，证券代码：601881）于 2016

年 12月 7日获证监会核准首发上市，并于2017

年 1月23日正式登陆上交所，每股发行价6.81

元/股，发行数量为 6亿股。 

摘要： 

中国银河实际控制人是汇金公司，2015 年公司

实现营业收入249.24亿元，市场份额为4.33%；

净利润 95.58 亿元，市场份额为 3.91%，竞争

力稳居行业第一梯队。 

经纪、销售和交易： 

公司的经纪、销售和交易业务对营业收入的贡

献度为 90%以上，占据绝对优势。公司代理买

卖证券业务净收入自 2008 年起连续六年排名

行业第一位。2014 年、2015 年，公司代理买

卖证券业务净收入排名行业第 4位、第 3位。

截至 2016 年 6月 30 日，公司在 31 个省、自

治区和直辖市共计拥有 360 家证券营业部，公

司拥有经纪客户总数约为 825.80 万，2014 年 
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下半年公司加强对佣金水平管控，积极向财富管

理业务转型，努力提升客户服务水平，佣金下滑

得到了有效控制。2015 年、2016 年 1-6 月，公

司佣金率高于行业平均水平。2016 年中期，融资

融券业务对营业收入的贡献度提升至 49.25%，迅

速成为新的利润增长点。自营及其他证券交易业

务，整体保持稳健。 

投行业务： 

公司股权承销业务全部参与了下列我国证券市

场融资规模排名前十位的首次公开发行项目。企

业债券承销金额累计达到 2,937.79 亿元，位居

行业第一位。债券业务长期保持行业领先地位。 

资管业务： 

2016 年中期，资产管理业务对营业收入的贡献度

大幅提升，从 2015 年的 1.78%提高至 4.64%。截

至 2016 年 6月 30 日，公司证券资产管理业务共

管理产品 185 只。截至 2016 年 6月 30 日，公司

累计投资了 9个股权投资项目（其中 1个项目已

完成退出）和 3个债权类投资项目（其中 3个项

目均已完成退出），行业覆盖制造业、消费品、

通信、文化、矿业和房地产。 

海外业务： 
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公司于 2011 年 2 月在香港注册成立银河国际控

股。银河国际控股自成立以来通过其控股子公司

先后取得在香港提供多元化金融证券服务所需

的多个业务牌照，未来银河国际控股将充分发挥

其连接境内外资本市场的作用，使之成为本公司

国内客户“走出去”及国际客户“走进来”的

双向桥梁。 

竞争优势：独特的历史、品牌和股东背景优势；

客户数量和托管资产规模优势；领先的风控体系

优势；经验丰富且市场化的聘任机制优势。 

盈利预测与估值 

预计 2017 年公司营业收入 150.88 亿元，归属于

母公司的净利润为 49.38 亿元。预计 2016-2018

年，公司 EPS 分别为 0.52 元、0.61 元和 0.67

元，对应目标价 14.40 元/股。 

 

风险：二级市场走势不及预期 
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事件：中国银河证券股份有限公司（股票简称“中国银河”，

证券代码：601881）于 2016 年 12 月 7日获证监会核准首发

上市，并于 2017 年 1 月 23 日正式登陆上交所，每股发行价

6.81 元/股，发行数量为 6亿股。 

1. 公司概况 

1.1.国务院批示的 A+H 股证券公司 

中国银河证券股份有限公司成立于 2007 年 1月，是经国务

院批示同意，由银河金控联合北京清华科技创业投资有限公

司、重庆水务控股（集团）有限公司、中国通用技术（集团）

控股有限责任公司和中国建材股份有限公司等四家投资者

以现金出资 60亿元发起设立的。2013 年 5月 22 日中国银河

在香港联交所上市交易，股票代码“06881.HK”。2017 年 1

月 23 日中国银河正式登陆上交所，成为国务院批示的 A+H

股证券公司，每股发行价 6.81 元/股，发行数量为 6亿股。 

图表 1：中国银河历史沿革 

 
来源：招股说明书，山西证券研究所 
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1.2.汇金公司为实际控制人 

中国银河实际控制人是汇金公司，汇金公司是一家根据国务

院授权，对国有重点金融企业进行股权投资的国有独资公

司。中国银河的控股股东为银河金控，此次发行上市后，银

河金控持股比例为 50.91%。银河金控成立于 2005 年 8月 8

日，由财政部和汇金公司共同发起设立，其中汇金公司出资

55亿元，持股比例 78.57%，财政部出资 15 亿元，持股比例

21.43%。本次发行前，中国银河内资股占比为 61.3%，外资

股占比为 38.7%。 

图表 2：中国银河股东持股情况 

股东名称 股份类别 

本次 A股发行前 本次 A股发行后 

持股数量（股） 
持股比

例 
持股数量（股） 

持股比

例 

中国银河金融控股有限责任公司 内资股 5,217,743,240 54.71% 5,160,610,864 50.91% 

中国人民财产保险股份有限公司 内资股 114,381,147 1.20% 114,381,147 1.13% 

上海农村商业银行股份有限公司 内资股 110,000,000 1.15% 110,000,000 1.09% 

兰州银行股份有限公司 内资股 90,514,398 0.95% 90,514,398 0.89% 

社保基金理事会 内资股 - - 58,726,267 0.58% 

其他内资股股东 内资股 313,635,339 3.29% 912,041,448 9.00% 

H 股股东 H 股 3,690,984,633 38.70% 3,690,984,633 36.41% 

合计   9,537,258,757 100% 10,137,258,757 100% 

来源：招股说明书，山西证券研究所 

 

1.3.中国银河行业竞争力稳居第一梯队 

2015 年公司实现营业收入 249.24 亿元，市场份额为 4.33%；

净利润 95.58 亿元，市场份额为 3.91%。根据证券业协会公

布的母公司口径排名数据，截至 2015 年末，公司总资产位

列行业第 6位，净资产位列行业第 6位，净资本位列行业第

5位。营业收入位列行业第 6位，净利润位列行业第 8位。 
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公司代理买卖证券业务净收入（含席位租赁）和融资类业务

净收入稳居行业第一梯队，分别排名第 3位和第 6位。 

图表 3：2015 年中国银河经济指标排名 

规模指标 数值（亿元） 排名 

总资产 2,826.24 6 

净资产 562.58 6 

净资本 606.38 5 

经营指标     

营业收入 249.24 6 

净利润 95.58 8 

代理买卖证券业务净收入（含席位租赁） 147.81 3 

投资银行业务净收入 5.39 24 

证券投资收入 42.81 10 

受托客户资产管理业务净收入 4.26 23 

融资类业务净收入 75.95 6 

来源：中国证券业协会，山西证券研究所 

2. 以经纪业务为基础，推动业务持续优化 

2.1.公司对传统业务依赖性强 

2012 年至 2015 年公司营业收入和归母公司净利润连续四年

实现同比增长，其中 2015 年公司营业收入和归母公司净利

润均创下历史新高。 

图表 4：2015 年公司营业收入和归母公司净利润均创下历史新高 
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来源：wind，山西证券研究所 

公司是我国证券行业领先的综合性金融服务提供商，业务线

组成情况如下： 

图表 5：中国银河业务构成情况 

经纪、销售和交易 投资银行 投资管理 海外业务 

经纪和财富管理 股权承销 资产管理 经纪和销售 

机构销售和投资研究 债权承销 私募股权投资 投资银行 

融资融券 财务顾问   资产管理 

自营和其他证券交易服务       

来源：招股说明书，山西证券研究所 

从收入结构来看，经纪、销售和交易业务从 2013 年至 2016

年中期占营业收入的比例分别为 91.81%、87.80%、95.20%、

91.21%，占据绝对优势，公司对传统业务依赖性强。 

图表 6：2013 年至 2016 年中期中国银河收入结构 

 
来源：招股说明书，山西证券研究所 

注：抵消包括合并报表扣除分部间手续费及佣金净收入，以及分部间投资收益 
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2.2.经纪、销售和交易：占有绝对优势 

2.2.1 经纪业务：营业网点、客户和资产规模优势明显 

经纪业务长期以来就是公司最重要的业务，公司 2013 年、

2014 年、2015 年、2016 年 1—6月证券和期货经纪业务的营

业收入分别为 63.92 亿元、91.31 亿元、217.06 亿元和 53.76

亿元，占公司营业收入的 85.42%、80.01%、82.66%和 84.04%。 

根据中国证券业协会的统计，公司代理买卖证券业务净收入

自 2008 年起连续六年排名行业第一位。2014 年、2015 年，

公司代理买卖证券业务净收入排名行业第 4位、第 3位。 

截至 2016 年 6月 30 日，公司在 31 个省、自治区和直辖市

共计拥有 360 家证券营业部，总营业部数在证券公司中排名

第一，并已有 127 个证券营业部获得了期货 IB业务的资格。

其中在北京、广东、浙江、上海、深圳、江苏等经济发达地

区共设有证券营业部 183 家，占本公司证券营业部数量的

50.83%，是公司经纪业务重点发展地区。公司拥有 28 家期

货营业部。 

图表 7：中国银河拥有 360 家营业部，券商中排名第一 

 
来源：招股说明书，山西证券研究所 
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公司拥有经纪客户总数约为 825.80 万，其中证券经纪客户

815.36 万名，期货经纪客户 10.44 万名。证券经纪业务包括

约 813.57 万名个人客户和 1.79 万名机构客户；期货经纪

客户包括约 10.06 万名个人客户和 0.38 万名机构客户。  

公司佣金水平调整基本与行业保持一致。2014 年下半年公司

加强对佣金水平管控，积极向财富管理业务转型，努力提升

客户服务水平，佣金下滑得到了有效控制。2015 年、2016

年 1-6 月，公司佣金率高于行业平均水平。 

图表 8: 中国银河 2013 年以来股票基金平均总佣金费率与行业比较情况 

 
来源：招股说明书，山西证券研究所 

 

2.2.2 融资融券业务：迅速成为新的利润增长点 

2013 年至 2016 年中期，公司融资融券业务的营业收入（母

公司口径）分别为 15.68 亿元、35.65 亿元、116 亿元和 28.39

亿元，占营业收入（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。融资融券业务已经成为推动经纪业务未来增长的重要因

素，并将逐步成为公司收入和利润的重要来源。 
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图表 9：中国银河融资融券业务情况 

年份 2013 年 2014 年 2015 年 2016H 

两融客户开户数量（个） 74,176 227,746 288,794 295,896 

开户占比(市占率) 5.47% 7.57% 7.17% 7.14% 

融资融券净额（亿元） 177.95 603.19 691.27 495.64 

融资融券净额市场份额 5.14% 5.88% 5.89% 5.81% 

来源：招股说明书，山西证券研究所 

2.2.3 自营及其他证券交易：整体保持稳健 

公司高度重视自营及其他证券交易业务风险，持续加强风险

管理机制，并依托衍生金融工具业务的先发优势，主动管理

并降低风险敞口，有效监控风险，自营及其他证券交易业务

整体表现稳健。2013 年至 2016 年中期，公司自营和其他证

券交易业务的收入占公司营业收入的比例分别为 6.38%、

7.78%、12.55%和 7.17%， 

2.3.投行业务：债券承销长期保持行业领先地位 

公司投资银行贯彻市场化经营理念，实大中小项目并举策略

致力于服务大客户的同时，重点培育具有高成长潜力中小企

业。公司股权承销业务全部参与了下列我国证券市场融资规

模排名前十位的首次公开发行项目。 

2013 年至 2016 年中期，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%。截至 2016 年 6月 30 日，公司拥有 43 名保荐代表

人，累计承销股权融资项目 99个，累计主承销金额约

2,385.83 亿元，主承销金额位居行业第六。 
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2013 年至 2016 年中期，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%。公司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。公司企业债券承销金额累计

达到 2,937.79 亿元，位居行业第一位。 

图表 10：中国银河投行业务情况                                           金额和收入单位：百万 

      2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 H 

股权融资 

首次公开发行 

主承销次数   2 1 2 

主承销金额   1,604.24 15,499.58 746.17 

承销收入   70.49 172.51 53.95 

优先股发行 

主承销次数   1 2 - 

主承销金额   5,000.00 9,000.00 - 

承销收入 - 2.4 4.46 - 

非公开发行 
主承销次数 6 11 9 6 

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

 
 

承销收入 77.52 369.53 61.56 75.18 

债券融资 

主承销 

承销次数 32 463 602 261 

承销金额 4,679.00 78,298.00 93,830.00 450,369.91 

承销收入 260.65 277.34 474.59 253.11 

副主承销 

承销次数 - - 6.00 6.00 

承销金额 - - 230.00 4,660.00 

承销收入 - - 0.51 4.66 

来源：招股说明书，山西证券研究所 

 

2.4.资管业务：对营业收入的贡献度提升 

2013 年至 2016 年中期，公司实现资产管理业务营业收入分

别为 1.34 亿元、1.90 亿元、4.66 亿元和 2.97 亿元，占营

业收入的比例分别为 1.79%、1.67%、1.78%和 4.64%。截至

2016 年 6月 30 日，公司证券资产管理业务共管理产品 185
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只，包括 64只集合资产管理产品、116 只定向资产管理产品

和 5只专项资产管理产品。其中 64只主要的集合理财计划

产品，分为量化型、指数型、货币型、FundofFunds 型和混

合型等。 

公司通过成立于2009年 10月的控股子公司银河创新资本开

展私募股权投资业务。截至 2016 年 6 月 30 日，公司累计投

资了 9个股权投资项目（其中 1个项目已完成退出）和 3个

债权类投资项目（其中 3个项目均已完成退出），行业覆盖

制造业、消费品、通信、文化、矿业和房地产。 

2.5.海外业务：获取多个业务牌照，成为双向桥梁 

公司于 2011 年 2月在香港注册成立银河国际控股。银河国

际控股自成立以来通过其控股子公司先后取得在香港提供

多元化金融证券服务所需的多个业务牌照，包括证券交易 1

号牌照、期货合约交易 2号牌照、就证券提供意见 4号牌照、

就机构融资提供意见 6号牌照、提供资产管理 9号牌照、受

香港法例第 163 章放债人条例监管的放债人牌照、香港专业

保险经纪会员资格、RQFII 资格和韩国投资顾问业务及全权

托管投资管理业务资格等，2013 年至 2016 年中期，海外业

务营业收入分别为 1.54 亿元、1.71 亿元、3.28 亿元和 1.49

亿元。未来银河国际控股将充分发挥其连接境内外资本市场

的作用，使之成为本公司国内客户“走出去”及国际客户“走

进来”的双向桥梁。 
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3. 公司竞争优势 

3.1 独特的历史、品牌和股东背景优势 

公司的证券经纪和投资银行业务的历史可追溯至上世纪 

90 年代初我国证券市场刚刚建立之时。银河有限由原中

国华融信托投资公司等五家金融机构所属的证券业务部

门和证券营业部于 2000 年合并设立。银河有限设立后，

“中国银河证券”品牌成为境内证券行业广为人知的著

名品牌，在我国资本市场有着很高的知名度和影响力。

公司控股股东为银河金控，由汇金公司控股投资。公司

的历史、品牌和股东背景有助于增强客户信心，巩固和

拓展客户基础，亦有助于公司获取业务机会、巩固政府

关系和领导行业整合。  

3.2.客户数量和托管资产规模优势  

根据中国证券业协会的统计，本公司代理买卖证券业务

净收入从 2008 年至 2013 年在国内证券公司中始终名

列第一。截至 2016 年中期，公司拥有 360 家证券营业

部、28 家期货营业部、825.80 万客户、2.68 万亿元客

户托管证券市值、894.98 亿元客户保证金余额，巨大的

客户数量和客户托管资产将为公司业绩增长带来巨大潜

力，为公司发展融资融券、大额交易、机构销售和现金

管理等业务提供巨大动力。  
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同时基于本公司拥有的庞大客户基础，公司各项业务之

间有着显著的协同营销增长潜力而且能抓住机会迅速开

展新业务。  

基于广泛的营业网点，诸如融资融券、创业板开户和复

杂金融产品投资等需要依托实体营业网点的业务，公司

拥有很强的竞争优势。  

3.3.领先的风控体系优势  

公司高度重视内部控制建设，致力于建立完善的公司治

理结构、严密的内部控制制度和合规管理的企业文化，

自 2010 年至 2015 年连续六年被中国证监会授予 AA 

级分类评价结果。  

3.4.经验丰富且市场化的聘任机制优势 

公司高级管理团队平均拥有超过二十年的证券和金融相

关领域的管理经验，公司是国内少数几家开始实行在国

内国际范围内市场化招聘管理人员的国有证券公司，这

样的聘任机制有助于提高公司管理团队的专业能力和国

际视野。 

4. 盈利预测与估值 

核心假设： 

 经纪业务：预计 2017 年市场日均股基交易额 6000 亿

元。 
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 融资融券业务：考虑到中国银河在 A股上市后，扩大

融资业务规模，预计 2017 年公司两融业务继续稳中有

升，两融余额规模平均水平为 550 亿元。 

 投行业务：IPO 逐步常态化，直接融资比例提高。 

预计 2017 年公司营业收入 150.88 亿元，归属于母公司

的净利润为 49.38 亿元。预计 2016-2018 年，公司 EPS

分别为 0.52 元、0.61 元和 0.67 元。 

我们按照净资本把上市证券公司分为三类，净资本在

400 亿元以上的为大型券商，净资本在 150—400 亿元之

间的为中型券商，净资本在 150 亿元之下的为小型券商。

中国银河净资本为 464.34 亿元，属于大型券商。目前，

大型券商平均估值为 1.63xPB，18.14xPE。公司作为次

新股，我们给予 30%的溢价空间，对应目标价 14.40 元/

股。 
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