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业绩优于行业，机制+资本助力腾飞  

买入（维持） 

 
事件 

长江证券发布2016年年报：公司2016年实现营业收入58.57亿元，

同比下滑31.09%；归属于上市公司股东的净利润22.07亿元（对应

EPS 0.44元/股），同比下滑36.84%，归属于上市公司股东净资产

255.14亿元（对应BPS4.61元/股）。 

投资要点 

 16 年业绩同比下滑 36.84%，大幅优于行业平均：公司 2016 年

实现归属母公司净利润 22.07 亿元，同比下滑 36.84%，大幅领

先行业平均（根据证券业协会统计的证券行业 2016 年净利润同

比下滑 49.57%），主要受益于 1）债券、再融资承销规模增长

带动投行收入上升；2）资管规模大幅增加首破千亿贡献收入；

3）股权质押规模快速增长带动信用业务收入增加。全年，经纪、

投行、资管、自营、利息收入占比分别为 36%、12%、11%、14%、

23%。 

 市场低迷佣金率下降导致经纪业务收入下滑，但引流效果显著

市场份额提升：2016 年公司股基成交额 5.21 万亿，同比下滑

44.4 %%，市场份额为 1.88%，虽然受市场整体低迷影响成交额大

幅下滑，但市场份额同比提升。公司加速布局互联网金融业务，与

奇虎 360 公司签署战略合作框架协议，引进互联网金融专业人才，

各渠道累计引流超过 26 万户。佣金率由 0.056%下降至 0.04%，

略高于行业平均。全年实现经纪业务收入 21.1 亿元，同比下降

55%，收入占比由 57%下降至 36%。 

 债券、再融资规模大增，政策变化预计 17 年投行收入保持稳健：

公司投行业务收入 6.9 亿元，同比增长 32%，其中债券主承销规模

大幅增长 76%至 342亿元，增发主承销规模增长 24%至 93.7亿元。

2017 年受政策变化影响，预计再融资规模或收缩，但 IPO 提速将

带来新的增量收入，正负相抵后预计投行业务整体收入维持稳健。 

 资管规模首次突破千亿：公司总受托管理资产总规模 1089 亿元，

同比增长 68.53%。资管业务收入 6.29 亿元，同比大幅增长 91%，

资管收入占比大幅增加。公司积极创新，完成国内首单传统百货类 

REITs 产品发行，为未来探索资产证券化新模式奠定了基础。 

盈利预测及投资建议 

新理益集团第一大股东身份落地，公司市场化改革持续推进，各业务综

合实力稳步提升。83 亿定增落地弥补资本金劣势，同时不超过 50 亿可

转债发行正在有序推进，奠定资本金基础助力业务发展，推动公司全面

步入发展新纪元。预计 17、18、19 年净利润 22.43 亿、25、28.26 亿，

对应 EPS 为 0.41、0.45、0.51 元。公司目前估值 2.05 倍 17PB，维持

目标价 13.2 元/股, 维持“买入”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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市场数据（2017 年 3 月 21 日） 

收盘价（元）                    10.06 

市盈率（2016） 15.92 

市净率（2016） 3.31 

流通 A 股市值（百万元） 47708 

 

基础数据（2016） 

每股净资产（元）                3.04 

资产负债率（%） 82.91% 

总股本（百万股） 5529 

流通 A 股（百万股） 4742 

 
相关报告 

1. 长江证券：新理益股东资格落地，民营机

制迸发活力 20161111 

2. 长江证券：2016 年三季报点评-定增+机制

改革推动各项业务全面升级 20161028 

3. 长江证券：2016 年中报点评-拥抱民营资

本，互联网+国际化稳步推进 20160809 
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图表 1：2012-2016 年长江证券业务结构对比 

 
资料来源：公司定期报告，东吴证券研究所 

 

 

图表 2：2012-2016 年长江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 
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图表 3：长江证券经纪业务佣金率与行业平均对比 

 
资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图表 4：长江证券股债承销金额及市场份额  图表 5：长江证券 IPO 承销金额及市场份额 

 

 

 

资料来源：Wind，东吴证券研究所  资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图表 6：长江证券资产管理规模  图表 7：长江证券融资融券余额市场份额 

 

 

 
资料来源：Wind，东吴证券研究所  资料来源：Wind，东吴证券研究所 
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图表 8：长江证券自营业务资产配置 

 
资料来源：公司定期报告，东吴证券研究所 

 

 

 

 

图表 9：长江证券盈利预测 

单位：百万元 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

一、营业收入 4,548 8,500 5,857 5,675 6,346 6,983 

手续费及佣金净收入 2,626 5,610 3,502 3,176 3,308 3,528 

其中：经纪业务净收入 2,066 4,719 2,111 1,790 1,886 2,001 

投资银行业务净收入 387 523 690 714 763 802 

资产管理业务净收入 157 329 629 673 659 725 

利息净收入 777 1,205 1,355 1,146 1,319 1,385 

投资收益 992 1,604 1,148 1,284 1,632 1,965 

二、营业支出 2,365 4,102 3,157 2,816 3,153 3,382 

业务及管理费 2,086 3,395 2,811 2,397 2,665 2,863 

三、营业利润 2,184 4,398 2,700 2,859 3,193 3,601 

归属母公司所有者净利润 1,705 3,493 2,217 2,243 2,505 2,826 

业绩增速 69.6% 104.8% -36.5% 1.2% 11.7% 12.8% 

EPS 0.31  0.63  0.40  0.41  0.45  0.51  

BVPS 2.52  3.04  4.61  4.90  5.28  5.71  

ROE 12.23% 22.72% 10.47% 8.53% 8.91% 9.31% 

PE 32.62  15.92  25.09  24.81  22.21  19.68  

PB 3.99  3.31  2.18  2.05  1.91  1.76  
 

资料来源：公司定期报告，东吴证券研究所 
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