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[Table_Title] 非银金融 证券Ⅱ 

长江证券（000783）2016 年报点评：资管业务净收入增长 91%，管理升级有望提升市场竞争力  

 
 [Table_Summary]  事件：公司公布 2016 年报，实现营业收入 58.57 亿元，同比下降

31.09%，实现归属于上市公司股东的净利润 22.07 亿元，同比下降

36.84%。稀释 EPS0.44 元，同比-40.54%。 

 

点评： 

归母净利润同比下降-36.84%，同比数据表现行业领先。在 22 家月度

数据可比上市券商中，2016 年净利润同比数据分布于（-36%，-69%），

中位数为-51%，可见长江证券业绩在同行业中具有明显的比较优势。

规母净利润下滑主要受经纪业务和自营业务拖累：经纪业务收入下降，

同比-55%，市场交易量整体收缩约 50%，叠加综合佣金率仍在下降因

素；“投资净收益+公允价值变动”实现 9.21 亿收入，同比下降 43%。

资管业务净收入达 6.29 亿，同比增长率高达 91%，高于行业平均水平；

投行业务净收入 6.90 亿元，同比增长率达 32%，好于行业平均水平。 

 

经纪业务受行业性因素影响同比下滑，但相对竞争力有所增强。公司

股票交易额市场份额为 1.96%，行业排名第 16，比 2015 年提升了 0.18

个百分点，公司经纪业务市场份额连续三年增长。信用业务成为第二

大权重业务，增强了业绩的稳定性。自营业务权益类证券/净资本下

降至 22.82%，回到 2013 年水平。投行业务受益于市场融资功能恢

复，尤其是财务顾问业务。资管规模已达千亿，定向资管发力促进

业绩大幅增长。 

 

投资建议：长江证券是混改标的，公司主要股东有新理益集团和三峡

集团，形成了民企加央企强强联合、优势互补的混合所有制格局；市

场化改革提升管理效率；定增大幅补充资本近 50%。预计 2017-2019

年 EPS 分别为：0.52、0.67、0.73，同比增长 30.75%、27.51%、9.95%。

给予“增持”评级，六个月目标价 12 元/股，对应 23 倍 PE。 

 

风险提示：监管趋严，政策性风险；业绩受股市波动影响的风险。 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 5,857 7,354 8,533 9,429 

净利润(百万元） 2,207 2,885 3,679 4,045 

摊薄每股收益(元) 0.40 0.52 0.67 0.73 

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院 
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 [Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 5,529/4,742 

总市值/流通(百万元) 55,626/47,708 

12 个月最高/最低(元) 12.77/8.74 
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归母净利润同比下降-36.84%，同比数据表现行业领先 

2016 年公司归母净利润 22 亿，同比下降 36.84%，根据月度经营数据，在 22家月度数据可比上市

券商中，2016 年净利润同比数据分布于（-36%，-69%），中位数为-51%，可见长江证券业绩在同

行业中具有明显的比较优势。规母净利润下滑主要受经纪业务和自营业务拖累：经纪业务收入下

降，同比-55%，市场交易量整体收缩约 50%，叠加综合佣金率仍在下降因素；“投资净收益+公允

价值变动”实现 9.21 亿收入，同比下降 43%。资管业务净收入达 6.29 亿，同比增长率高达 91%，

高于行业平均水平；投行业务净收入 6.90 亿元，同比增长率达 32%，好于行业平均水平。 

 

2016 年公司实现营业收入 59 亿元，较去年下降了 31%。从收入来源来看，投资收益贡献了 9.21

亿，占比 15.72%；经纪业务手续费净收入贡献了近 35 亿元，占比 36%；其次是信用业务等带来的

利息净收入贡献了 13.55 亿，占比 23.13%；大幅增长的投行业务、资管业务分别贡献了 6.90 亿、

6.29 亿，占比分别为 11.79%、10.73%。从历史营收结构来看，2016 年的变化在于，经纪业务贡

献度创下历史新低，在 2016 年以前的五年中，经纪业务的贡献度在 45%至 68%之间；投行、资管

业务均创下了近六年的新高；投资业务贡献度为六年以来的倒数第二（2011 年贡献度仅为 3%），

过去六年中投资业务贡献度一般维持在 20%以上。 

 

图表 1：长江证券归母净利润降幅归因分析 
 

 
资料来源：WIND，太平洋证券研究院 
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图表 2：长江证券归母净利润降幅分析 
 

单位：亿元 2015/12/31 2016/12/31 同比增长率 增长额 增长率贡献度 

归母净利润 34.93  22.07  -36.84% -12.87    

            

代理买卖证券业务净收入 47.19  21.11  -55.27% -26.08  -74.66% 

证券承销业务净收入 5.23  6.90  31.93% 1.67  4.78% 

受托客户资产管理业务净收入 3.29  6.29  90.90% 2.99  8.57% 

利息净收入 12.05  13.55  12.37% 1.49  4.27% 

投资净收益 16.04  11.48  -28.41% -4.56  -13.04% 

公允价值变动净收益 0.25  -2.27  -1010.66% -2.52  -7.22% 

其他业务收入 0.56  0.78  38.68% 0.22  0.62% 

            

营业支出 41.02  31.57  -23.03% -9.45  27.04% 

税金及附加 5.57  1.87  -66.48% -3.70  10.60% 

管理费用 33.95  28.11  -17.19% -5.83  16.70% 

资产减值损失 1.00  0.88  -11.89% -0.12  0.34% 

其他业务成本 0.50  0.71  41.58% 0.21  -0.60% 

            

营业利润 43.98  27.00  -38.60% -16.98  -48.60% 

利润总额 44.04  27.36  -37.88% -16.69  -47.76% 

所得税 9.08  5.19  -42.87% -3.89  11.15% 

净利润 34.96  22.17  -36.59% -12.79  -36.61% 

归属于母公司所有者的净利润 34.93  22.07  -36.84% -12.87  -36.84% 
 

资料来源：WIND，太平洋证券研究院 

 

图表 3：长江证券历年收入结构 
 

 
资料来源：WIND，太平洋证券研究院 
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经纪业务受行业性因素影响同比下滑，但相对竞争力有所增强。公司股票交易额市场份额为 1.96%，

行业排名第 16，比 2015 年提升了 0.18 个百分点，公司经纪业务市场份额连续三年增长。 

 

信用业务成为第二大权重业务，增强了业绩的稳定性。净利息收入达到 13.55 亿元，占营收比重

仅次于经纪业务，达到 23%，主要原因是信用业务规模大幅增长 59.34%，达到 672 亿。一方面融

资融券稳中有升，期末余额达 223.4 亿元，市场份额 2.38%，排名行业第 14 位；另一方面股票

质押式回购交易业务规模快速增长，市场份额排名行业前列。此外，公司持续推动创新型信用业

务发展，积极开展上市公司股权激励计划行权融资和限制性股票融资等业务。 

 

自营业务权益类证券/净资本下降至 22.82%，回到 2013 年水平。“投资收益+公允价值变动”

同比下降 43%，仅录得 9.11 亿元。自营整体规模从 2015 年的 181 亿，提升到 2016 年的 226 亿，

但自营权益类证券/净资本的比例从去年的 53%下降至 24%，回到了 2013 年的水平。自营固收类证

券配置比例略有上升，固收类证券/净资本从去年的 64.72%上升到 69.55%。 

 

 

投行业务受益于市场融资功能恢复，尤其是财务顾问业务。公司实现保荐业务净收入 4,522.92 

万元；财务顾问业务净收入 25,733.69 万元。公司股票主承销业务完成 IPO 项目 5 个，主承销

金额 15.27 亿元；增发主承销项目 7 个，主承销金额 93.71 亿元；债券主承销项目 35 个，主承

销金额 341.9 亿元；新三板主要业务指标均位于行业第一方阵，推荐挂牌企业 126 家，融资金额

44.37 亿元，做市企业总数 232 家。公司积极推进大投行业务创新，抓住国家大力支持棚户区改

造项目收益债、绿色债券、双创债券等创新品种的机会，成功发行荆门高新双创孵化专项债、十

堰城投地下管廊专项债等专项债券。 

 

资管规模已达千亿，定向资管发力促进业绩大幅增长。长江证券资管业务对营收的贡献度 2015

年只有 3.85%，2016 年已经提升到 11.48%，资管业务净收入大幅增长 91%，主要原因是资产管理

规模增长了 68.53%，规模达到了 1089 亿元，其中定向资管 497 亿，较 2015 年增长了 263 亿；集

合资管 524 亿，较 2015 年增长了 141 亿，此外公募基金业务规模从无到有，规模达到 36 亿元。

值得注意的是 6.19 亿的资管业务净收入中有 4.94 亿是由定向资管业务贡献的，该业务 2015 年带

来的资管业务净收入是 1266 万，实现了大幅的增长。 

 



 
公司点评报告 

P5 长江证券（000783）2016 年报点评：资管业务净收入增长 91%，

管理升级有望提升市场竞争力  

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

已设立的 33 家分公司和 208 家证券营业部覆盖全国 31 个省、自治区、直辖市。 

 

 

 

投资建议： 

继续看好长江证券，主要逻辑如下： 

1、 长江证券是混改标的，公司主要股东有新理益集团和三峡集团，公司股权结构稳定、均衡，

形成了民企加央企强强联合、优势互补的混合所有制格局。多元化的股东类型和适度分散的

股权结构，为公司带来开拓奋进的新活力和丰富的外部资源，有力促进公司治理效率的持续

提升，助力公司打开更广阔的发展空间。 

2、 市场化改革提升管理效率。前台引入赛马机制开展充分竞争，后台精简合并提升效率，充分

整合公司资源、优化资源配置；公司自上而下、从高管到一线员工，全面推行竞聘上岗的市

场化用人机制，并结合市场化的考核方式和激励措施，确保公平公正、优胜劣汰，打造年轻

化、专业化的员工队伍。 

3、 定增募集近 83亿资金，净资产和净资本规模大幅提升。2015 年公司净资本为 182 亿，资本扩

充 83亿，意味着资本扩大了近 50%，资本实力的增强将为公司再次腾飞提供强劲的发展动力。 

 

预计 2017-2019 年 EPS 分别为：0.52、0.67、0.73，同比增长 30.75%、27.51%、9.95%。给予“增

持”评级，六个月目标价 12 元/股，对应 23倍 PE。 

 

风险提示： 

1、监管趋严，合规风险； 

2、业绩随市场波动较大的风险。 
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重要业务数据跟踪 

图表 4：长江证券营业收入及同比增长率  图表 5：长江证券归母净利润及同比增长率 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券研究院  资料来源：WIND，太平洋证券研究院 

 

图表 6：长江证券归母综合收益及同比增长率  图表 7：长江证券成本收入比 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券研究院  资料来源：WIND，太平洋证券研究院 

 

图表 8：长江证券经纪业务收入及同比  图表 9：长江证券信用业务 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券研究院  资料来源：WIND，太平洋证券研究院 
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图表 10：长江证券投行业务  图表 11：长江证券资管业务 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券研究院  资料来源：WIND，太平洋证券研究院 

 

图表 12：长江证券自营业务  图表 13：长江证券市场份额-归母净利润 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券研究院  资料来源：WIND，太平洋证券研究院 

 

图表 14：长江证券市场份额-营业收入  图表 15：长江证券市场份额-代理卖卖证券净收入 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券研究院  资料来源：WIND，太平洋证券研究院 
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图表 16：长江证券市场份额-投行业务净收入  图表 17：长江证券市场份额-资管业务净收入 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券研究院  资料来源：WIND，太平洋证券研究院 

 

 

图表 18：长江证券市场份额-投资净收益  图表 19：长江证券自营规模 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券研究院  资料来源：WIND，太平洋证券研究院 
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附表：长江证券盈利预测表 20170322  
 

[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金    
30,837

.07  

   
25,547

.12  

   
28,882

.13  

   
34,366

.99  

   
32,589

.89  

 营业收入    
8,499.

64  

   
5,857.

36  

   
7,353.

70  

   
8,532.

88  

   
9,429.

19  应收和预付款项       营业成本    
4,101.

90  

   
3,157.

24  

   
3,734.

90  

   
3,969.

94  

   
4,382.

54  存货            营业税金及附加      
556.79  

     
186.65  

     
234.33  

     
255.99  

     
291.67  

其他流动资产       销售费用      

流动资产合计            管理费用    
3,394.

84  

   
2,811.

36  

   
3,382.

70  

   
3,583.

81  

   
3,960.

26  长期股权投资       
412.87  

      
731.99  

    
1,500.

00  

    
1,800.

00  

    
2,200.

00  

 财务费用      

投资性房地产          
-    

         
-    

         
-    

         
-    

         
-    

 资产减值损失      
100.13  

      
88.23  

      
90.36  

      
98.13  

      
93.29  

固定资产       
322.06  

      
319.77  

      
323.38  

      
327.24  

      
329.00  

 投资收益    
1,629.

05  

     
921.03  

   
1,354.

94  

   
2,380.

47  

   
2,466.

47  在建工程            公允价值变动       
24.97  

    
-227.3

8  

      
12.41  

      
-7.69  

     
-10.13  

无形资产开发支出       营业利润    
4,397.

74  

   
2,700.

12  

   
3,618.

80  

   
4,562.

93  

   
5,046.

65  长期待摊费用            其他非经营损益        
6.68  

      
35.74  

      
25.33  

      
40.73  

      
38.74  

其他非流动资产       利润总额    
4,404.

42  

   
2,735.

86  

   
3,644.

13  

   
4,603.

66  

   
5,085.

39  资产总计    
99,625

.02  

  
107,09
4.97  

  
114,60
1.55  

  
148,19
2.70  

  
128,06
2.81  

 所得税      
908.48  

     
518.98  

     
745.59  

     
907.60  

   
1,021.

53  短期借款       
222.02  

      
640.70  

      
674.63  

    
1,056.

89  

      
737.95  

 净利润    
3,495.

95  

   
2,216.

88  

   
2,898.

54  

   
3,696.

06  

   
4,063.

87  应付和预收款项    
21,566

.18  

   
25,795

.29  

   
27,407

.33  

   
41,518

.13  

   
30,231

.07  

 少数股东损益        
2.58  

      
10.30  

      
13.47  

      
17.17  

      
18.88  

长期借款          
-    

      
433.34  

      
456.29  

      
714.83  

      
499.12  

 归母股东净利润    
3,493.

37  

   
2,206.

58  

   
2,885.

07  

   
3,678.

88  

   
4,044.

98  其他负债                       

负债合计    
82,601

.41  

   
81,353

.22  

   
87,055

.49  

  
118,31
3.34  

   
95,615

.94  

 预测指标           

股本     
4,742.

47  

    
5,529.

47  

    
5,529.

47  

    
5,529.

47  

    
5,529.

47  

            

资本公积     
2,967.

90  

   
10,456

.81  

   
10,456

.81  

   
10,456

.81  

   
10,456

.81  

 毛利率 51.74% 46.10% 49.21% 53.47% 53.52% 

留存收益     
4,894.

11  

    
4,813.

02  

    
5,748.

11  

    
6,940.

49  

    
8,251.

53  

 销售净利率           

归母公司股东权益    
16,817

.03  

   
25,514

.24  

   
27,305

.09  

   
29,621

.21  

   
32,169

.84  

 销售收入增长率      

少数股东权益       
206.58  

      
227.51  

      
240.97  

      
258.15  

      
277.03  

 EBIT 增长率           

股东权益合计    
17,023

.61  

   
25,741

.75  

   
27,546

.06  

   
29,879

.36  

   
32,446

.87  

 净利润增长率 104.84
% 

-36.84
% 

30.75% 27.51% 9.95% 

负债和股东权益    
99,625

.02  

  
107,09
4.97  

  
114,60
1.55  

  
148,19
2.70  

  
128,06
2.81  

 ROE 22.72% 10.43% 10.92% 12.93% 13.09% 

       ROA 1.04% 0.54% 0.65% 0.70% 0.74% 

现金流量表(百万）            ROIC           

       EPS(X) 0.74  0.40  0.52  0.67  0.73  

经营性现金流     
1,307.

04  

  
-13,72
7.42  

      
776.79  

  
-10,59
4.81  

   
17,470

.69  

 PE(X) 15.92 25.21 19.28 15.12 13.75 

投资性现金流      
-651.8

1  

   
-1,727

.38  

    
3,597.

46  

    
4,999.

37  

   
-6,377

.01  

 PB(X) 2.84 2.18 2.04 1.88 1.73 

融资性现金流    
12,710

.81  

   
10,532

.64  

      
199.16  

   
13,080

.82  

  
-13,58
8.07  

 PS(X)           

现金增加额    
13,384
.12  

   
-4,883
.04  

    
4,573.
41  

    
7,485.
38  

   
-2,494
.39  

 EV/EBITDA(X)           

 
资料来源：公司公告，太平洋证券研究院 

 

  

资产负债表(百万） 利润表(百万）

2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

货币资金 30,837 25,547 28,882 34,367 32,590 营业收入 8,500 5,857 7,354 8,533 9,429

结算备付金 8,552 8,959 10,197 12,198 11,481   手续费及佣金净收入 5,610 3,502 4,022 4,607 5,226

拆出资金 0 0 0 0 0     其中：经纪业务净收入 4,719 2,111 2,329 2,717 3,105

融出资金 27,734 23,642 24,217 26,323 25,007           承销业务净收入 523 690 735 678 624

交易性金融资产 14,148 15,479 19,983 34,217 24,110           资管业务净收入 329 629 909 1,137 1,421

衍生金融资产 13 0 0 0 0   利息净收入 1,205 1,355 1,946 1,510 1,695

买入返售金融资产 6,231 20,639 14,467 14,467 14,467   投资净收益 1,629 921 1,355 2,380 2,466

应收款项 214 390 504 863 608   公允价值变动净收益 25 -227 12 -8 -10

应收利息 795 629 813 1,391 980   其它 56 78 30 35 41

存出保证金 1,498 1,296 1,555 1,556 1,647 营业支出 4,102 3,157 3,735 3,970 4,383

可供出售金融资产 7,636 8,100 10,456 17,904 12,616   营业税金及附加 557 187 234 256 292

持有至到期投资 576 671 867 1,484 1,045   管理费用 3,395 2,811 3,383 3,584 3,960

长期股权投资 413 732 1,500 1,800 2,200   资产减值损失 100 88 90 98 93

固定资产 322 320 323 327 329   其他业务成本 50 71 28 32 37

无形资产 89 101 106 112 121 营业利润 4,398 2,700 3,619 4,563 5,047

商誉 103 97 97 97 97 其他非经营损益 7 36 25 41 39

递延所得税资产 121 125 161 276 195 利润总额 4,404 2,736 3,644 4,604 5,085

投资性房地产 0 0 0 0 0 所得税 908 519 746 908 1,022

其他资产 341 367 473 811 571 净利润 3,496 2,217 2,899 3,696 4,064

资产总计 99,625 107,095 114,602 148,193 128,063 少数股东损益 3 10 13 17 19

短期借款 222 641 675 1,057 738 归母股东净利润 3,493 2,207 2,885 3,679 4,045

应付短期融资款 2,212 9,509 10,013 15,686 10,953 主要财务比率

拆入资金 0 0 0 0 0 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

交易性金融负债 0 0 0 0 0 成长能力

衍生金融负债 424 21 23 35 25   营业收入增长率 86.88% -31.09% 25.55% 16.04% 10.50%

卖出回购金融资产款 22,902 26,030 27,408 42,939 29,981   净利润增长率 104.84% -36.84% 30.75% 27.51% 9.95%

代理买卖证券款 35,069 27,867 30,491 31,116 33,490 盈利能力

应付职工薪酬 1,374 938 1,249 1,260 1,427   营业利润率 51.74% 46.10% 49.21% 53.47% 53.52%

应交税费 323 418 427 543 569   净利润率 41.10% 37.67% 39.23% 43.11% 42.90%

应付款项 317 839 664 996 976 回报率分析

应付利息 449 432 673 502 575   总资产收益率 4.17% 2.13% 2.60% 2.80% 2.93%

长期借款 0 433 456 715 499   净资产收益率 22.72% 10.43% 10.92% 12.93% 13.09%

递延所得税负债 108 52 55 86 60 每股指标

其他负债 2,309 513 541 847 591   EPS-摊薄（元） 0.63 0.40 0.52 0.67 0.73

负债合计 82,601 81,353 87,055 118,313 95,616   每股净资产（元） 3.55 4.61 4.94 5.36 5.82

股本 4,742 5,529 5,529 5,529 5,529   每股股利（元） 0.35 0.15 0.20 0.25 0.27

资本公积金 2,968 10,457 10,457 10,457 10,457 估值分析

归母权益合计 16,817 25,514 27,305 29,621 32,170   市盈率 15.92 25.21 19.28 15.12 13.75

所有者权益合计 17,024 25,742 27,546 29,879 32,447   市净率 2.84 2.18 2.04 1.88 1.73

负债及股东权益总计 99,625 107,095 114,602 148,193 128,063   股息收益率 3.48% 1.49% 1.95% 2.49% 2.73%



 
公司点评报告 

P10 长江证券（000783）2016 年报点评：资管业务净收入增长 91%，

管理升级有望提升市场竞争力  

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

 

分析师简介： 

【魏涛】太平洋证券研究院院长，非银金融行业首席分析师 

2015 年“新财富”非银第一； 2011 年“新财富”非银第三名；2012 年“新财富”非银第二名；2013 年“新

财富”非银第三名；2016 年“新财富”非银第四。 

【孙立金】非银金融行业分析师，北京大学企业管理硕士，复合学科背景，八年金融行业从业经验，2015

年加入太平洋证券。覆盖非银，擅长证券细分领域。今年以来，每市组合收益约 14%，位于该平台非银金

融行业第一；2016 年度东方财富分析师指数排名行业第六。 

 

 

投资评级说明 

1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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