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[Table_Title] 非银金融 证券Ⅱ 

光大证券 2016 年报点评：“定增+H 股上市”补充资本，集团层面大投行业务联动注入新动力 

 
 [Table_Summary]  事件：公司公布 2016 年报，公司实现营业收入 92 亿元，同比减少 45%，

归属母公司净利润 30 亿元，同比减少 61%。稀释 EPS 为 0.74，同比

-65%。每 10 股派发现金股利 2.0 元，现金分红 9.2 亿。 

 

点评： 

净利润同比下降 61%，表现弱于行业平均水平。光大证券 2016 年公司

实现营业收入 92 亿，同比下降 45%，低于行业平均水平（-43%）；归

母净利润 30 亿，同比下降 61%，与行业平均水平持平（-50%）。净利

润较 2015 年减少了 46 亿，其中，代理买卖证券业务净收入减少了 44

亿，同比下降 58%，主要受市场成交量萎缩 50%影响；投资收益+公允

价值变动总计 10 亿，比 2015 年减少了 30 亿，同比-74%，二级市场

年初和年末波动较大，市场形势多变，对自营业务影响较大。投行业

务占比显著提升，从去 2015 年的 7%提升到了 16%，同时投行业务净

收入同比增长 21%，受益于定增市场火热以及公司债、企业债发行政

策改革，直接融资提速等因素。资管业务净收入 8.68 亿，同比-4.68%，

对营业收入的贡献度为 9.47%。 

作为光大集团的核心金融服务平台，受益于集团的协同效应和品牌优

势。2016 年是光大集团 2016-2020 五年发展规划期第一年，为切实推

动联动工作，光大集团组织成立了若干联动工作小组。公司作为光大

集团投资银行业务领域的核心企业，牵头大投行业务联动工作，未来

将得到光大集团及其下属各企业的更多支持。 

定增+港股 IPO，资本大幅补充。2015 年 9 月定增 80 亿；2016 年 8

月 H 股上市。公司净资产从 2013 年底的 224 亿增长至 2016 年底的

467 亿，增长了 1 倍多。净资本从 141 亿增长至 395 亿。 

投资建议：公司资本实力大幅补充，业务发展潜力提升；随着行业形

势的回暖，集团协同效应的释放，业绩有望好转，给予公司“增持”

评级。预计 2017-2019 年 EPS 分别为：0.86、1.34、1.38，同比增长

32%、55%、4%，六个月目标价 17 元/股，对应 2017 年 20 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) 9,165 10,938 13,826 14,776 

净利润(百万元） 3,013 3,972 6,155 6,375 

摊薄每股收益(元) 0.65 0.86 1.34 1.38 

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) 4,611/4,611 

总市值/流通(百万元) 71,098/71,098 

12 个月最高/最低(元) 19.97/15.36 
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净利润同比下降 61%，表现弱于行业平均水平。光大证券 2016 年公司实现营

业收入 92亿，同比下降 45%，低于行业平均水平（-43%）；归母净利润 30 亿，同比下降 61%，与

行业平均水平持平（-50%）。净利润较 2015 年减少了 46 亿，其中，代理买卖证券业务净收入减少

了 44亿，同比下降 58%，主要受市场成交量萎缩 50%影响；投资收益+公允价值变动总计 10亿，

比 2015 年减少了 30亿，同比-74%，二级市场年初和年末波动较大，市场形势多变，对自营业务

影响较大。从收入结构来看，2016 年代理证券买卖净收入占比 34%，创下了 2010 年以来的新低，

但仍然是第一大收入来源。利息净收入占比为 17%；自营业务成占比 11%，为 2010 年以来平均水

平；投行业务占比显著提升，从去 2015 年的 7%提升到了 16%，同时投行业务净收入同比增长 21%，

受益于定增市场火热以及公司债、企业债发行政策改革，直接融资提速等因素。资管业务净收入

8.68 亿，同比-4.68%，对营业收入的贡献度为 9.47%。 

图表 1：光大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 

 

图表 2：光大证券历年收入结构 
 

 
资料来源：WIND，太平洋证券研究院 
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表 3：光大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 158.39  80.43  -49.22% -77.96    

            

代理买卖证券业务净收入 125.86  53.14  -57.78% -72.72  -45.91% 

证券承销业务净收入 23.16  33.56  44.89% 10.40  6.57% 

受托客户资产管理业务净收入 13.51  5.90  -56.34% -7.61  -4.80% 

利息净收入 47.56  38.40  -19.26% -9.16  -5.78% 

投资净收益 134.62  65.40  -51.42% -69.22  -43.71% 

公允价值变动净收益 -19.24  -2.31  -87.97% 16.92  10.68% 

其他业务收入 36.49  68.41  87.48% 31.92  20.15% 

            

营业支出 171.34  173.63  1.34% 2.29  -1.44% 

税金及附加 19.15  4.91  -74.38% -14.24  8.99% 

管理费用 112.14  95.64  -14.72% -16.51  10.42% 

资产减值损失 10.91  14.19  30.13% 3.29  -2.08% 

其他业务成本 29.14  58.89  102.10% 29.75  -18.78% 

            

营业利润 209.52  106.49  -49.18% -103.03  -65.05% 

利润总额 211.19  111.62  -47.15% -99.57  -62.87% 

所得税 42.78  22.31  -47.84% -20.46  12.92% 

净利润 168.41  89.31  -46.97% -79.11  -49.95% 

归属于母公司所有者的净利润 158.39  80.43  -49.22% -77.96  -49.22% 
 

资料来源：WIND，太平洋证券研究院 
 

 

信用业务包括融资融券、股票质押及融资租赁业务。2016 年，信用业务板块实现营业收入 15

亿元，占比 17%，是第二大收入来源。截至 2016 年末，公司股票质押余额 304 亿元，较年初增长

133%，行业排名第 15，较 2016 年初提升 3 个位次；融资融券业务余额 304 亿元，市场份额 3.24%，

行业排名继续保持前十。融资租赁业务方面，光大租赁坚持专业化经营，依托公司股东在金融、

航空、地方政府等方面的强大综合实力，推动融资租赁、资产管理和产业投资顾问服务“一体两翼”

发展。2016 年，光大租赁保持传统业务稳健增长，在通航产业、大医疗健康行业等领域突破创新，

期末应收融资租赁款余额 41 亿元。 

 

定增+港股 IPO，资本大幅补充。公司 2015 年 9 月完成一次定增，募集资金近 80 亿；，2016 年 8

月 18 日，公司发行 7.04 亿股境外上市外资股（H 股）并在香港联交所主板挂牌上市交易。公司

净资产从 2013 年底的 224 亿增长至 2016 年底的 467 亿，增长了 1 倍多。净资本从 141 亿增长至

395 亿。资本实力的大幅提升，为业务规模的扩张打下了良好的基础。 

 

作为光大集团的核心金融服务平台，受益于集团的协同效应和品牌优势。公司控股股东光大
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集团是由国务院出资成立，由财政部及汇金直接控股的特大型以金融业为主的企业集团，是中国

最具认可度和影响力的特大型企业集团之一，公司与光大集团下属子公司展开了丰富的协同合作，

与集团实现了显著的协同效应。2016 年是光大集团 2016-2020 五年发展规划期第一年，为切实推

动联动工作，光大集团组织成立了若干联动工作小组。公司作为光大集团投资银行业务领域的核

心企业，牵头大投行业务联动工作，未来将得到光大集团及其下属各企业的更多支持。 

 

领先的境内外一体化金融服务平台。公司一直战略性地扩展公司的海外业务。公司 2011 年收购

了光证（国际）51%的股权,并于 2015 年收购了新鸿基金融集团 70%的股权。2016 年，公司在已

持有光证（国际）51%股权的基础上，进一步收购剩余 49%股权，使其成为公司在香港的全资子

公司，并与新鸿基金融进行整合。2016 年，海外业务板块实现收入 8 亿元，占比 9%。 

 

投资建议： 

公司资本实力大幅补充，业务发展潜力提升；随着行业形势的回暖，集团协同效应的释放，业绩

有望好转，给予公司“增持”评级。预计 2017-2019 年 EPS 分别为：0.86、1.34、1.38，同比增

长 32%、55%、4%，六个月目标价 17元/股，对应 2017 年 20 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：光大证券营业收入及同比增长率  图表 5：光大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：光大证券归母综合收益及同比增长率  图表 7：光大证券成本收入比 

 

 

 
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：光大证券经纪业务收入及同比  图表 9：光大证券信用业务 

 

 

 
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：光大证券投行业务  图表 11：光大证券资管业务 

 

 

 
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：光大证券自营业务  图表 13：光大证券市场份额-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：光大证券市场份额-营业收入  图表 15：光大证券市场份额-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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资管业务净收入（亿元） 同比 
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自营收入（亿元） 自营平均收益率 
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光大证券归母净利润（亿元） 利润市场份额 
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光大证券营业收入(亿元） 营业收入市场份额 
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图表 16：光大证券市场份额-投行业务净收入  图表 17：光大证券市场份额-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：光大证券市场份额-投资净收益  图表 19：光大证券自营规模 

 

 

 
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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光大证券投行业务净收入(亿元） 市场份额 
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光大证券资管业务净收入(亿元） 市场份额 
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光大证券投资净收益（含公允价值变动）(亿元） 
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附表：光大证券盈利预测表 20170329 
 

[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    
76,857

.71  

   
61,195

.20  

   
67,734

.09  

   
79,021

.23  

   
75,885

.33  

 营业收入   
16,571

.09  

   
9,164.

64  

  
10,937

.98  

  
13,826

.06  

  
14,776

.15  应收和预付款项       营业成本    
6,826.

32  

   
5,353.

51  

   
5,523.

23  

   
5,675.

29  

   
6,316.

89  存货            营业税金及附加      
971.22  

     
214.31  

     
255.78  

     
323.31  

     
345.53  

其他流动资产       销售费用      

流动资产合计            管理费用    
5,856.

03  

   
4,799.

59  

   
4,922.

09  

   
4,977.

38  

   
5,614.

94  长期股权投资       
874.76  

    
1,737.

40  

    
1,737.

40  

    
1,737.

40  

    
1,737.

40  

 财务费用      

投资性房地产          
-    

         
-    

         
-    

         
-    

         
-    

 资产减值损失      
-10.44  

     
335.24  

     
343.12  

     
372.14  

     
353.63  

固定资产       
879.37  

      
860.23  

      
849.65  

      
829.78  

      
799.72  

 投资收益    
4,044.

35  

   
1,031.

66  

   
2,272.

89  

   
3,848.

89  

   
3,957.

16  在建工程            公允价值变动      
143.30  

    
-409.5

5  

      
67.22  

      
23.58  

      
57.71  

无形资产开发支出       营业利润    
9,744.

77  

   
3,811.

13  

   
5,414.

75  

   
8,150.

77  

   
8,459.

26  长期待摊费用            其他非经营损益      
101.52  

     
180.33  

     
141.12  

     
225.21  

     
215.66  

其他非流动资产       利润总额    
9,846.

29  

   
3,991.

46  

   
5,555.

87  

   
8,375.

99  

   
8,674.

92  资产总计   
197,07
2.82  

  
177,63
7.26  

  
188,50
5.98  

  
235,91
1.26  

  
209,49
6.92  

 所得税    
2,099.

43  

     
914.77  

   
1,499.

94  

   
2,090.

46  

   
2,165.

07  短期借款     
3,014.

16  

    
7,345.

16  

    
7,499.

58  

   
11,934

.01  

    
8,032.

21  

 净利润    
7,746.

86  

   
3,076.

69  

   
4,055.

92  

   
6,285.

52  

   
6,509.

85  应付和预收款项    
46,971

.70  

   
39,677

.31  

   
40,952

.60  

   
62,387

.04  

   
44,494

.12  

 少数股东损益      
100.34  

      
63.67  

      
83.94  

     
130.08  

     
134.72  

长期借款     
2,262.

34  

    
2,646.

46  

    
2,702.

09  

    
4,299.

81  

    
2,894.

00  

 归母股东净利润    
7,646.

52  

   
3,013.

02  

   
3,971.

99  

   
6,155.

45  

   
6,375.

14  其他负债                       

负债合计   
154,64
9.20  

  
129,00
0.60  

  
136,89
3.49  

  
179,81
1.48  

  
148,73
6.34  

 预测指标           

股本     
3,906.

70  

    
4,610.

79  

    
4,610.

79  

    
4,610.

79  

    
4,610.

79  

            

资本公积    
17,125

.86  

   
23,507

.27  

   
23,507

.27  

   
23,507

.27  

   
23,507

.27  

 毛利率 58.81% 41.59% 49.50% 58.95% 57.25% 

留存收益    
10,815

.44  

   
10,506

.81  

   
12,074

.39  

   
14,503

.69  

   
17,019

.69  

 销售净利率           

归母公司股东权益    
40,482

.60  

   
47,195

.71  

   
50,087

.61  

   
54,444

.82  

   
58,970

.90  

 销售收入增长率      

少数股东权益     
1,941.

02  

    
1,440.

95  

    
1,524.

89  

    
1,654.

96  

    
1,789.

68  

 EBIT 增长率           

股东权益合计    
42,423

.62  

   
48,636

.66  

   
51,612

.49  

   
56,099

.79  

   
60,760

.58  

 净利润增长率 269.70
% 

-60.60
% 

31.83% 54.97% 3.57% 

负债和股东权益   
197,07
2.82  

  
177,63
7.26  

  
188,50
5.98  

  
235,91
1.26  

  
209,49
6.92  

 ROE 23.07% 6.87% 8.17% 11.78% 11.24% 

       ROA 1.24% 0.41% 0.55% 0.74% 0.73% 

现金流量表(百万）            ROIC           

       EPS(X) 1.96  0.65  0.86  1.34  1.38  

经营性现金流       
542.67  

  
-19,64
5.57  

    
7,503.

14  

   
-9,642

.01  

   
22,721

.98  

 PE(X) 9.31 23.63 17.92 11.57 11.17 

投资性现金流    
-4,511

.36  

   
-5,288

.96  

     
-252.8

4  

   
-9,398

.17  

    
5,033.

36  

 PB(X) 1.49 1.51 1.42 1.31 1.21 

融资性现金流    
43,701

.65  

    
1,806.

45  

      
-84.81  

   
30,513

.50  

  
-30,44
8.83  

 PS(X)           

现金增加额    
39,693
.85  

  
-22,81
3.25  

    
7,165.
49  

   
11,473
.32  

   
-2,693
.49  

 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 76,858 61,195 67,734 79,021 75,885 营业收入 16,571 9,165 10,938 13,826 14,776

结算备付金 8,921 5,841 6,468 6,654 7,097   手续费及佣金净收入 10,262 6,093 6,706 7,909 8,778

拆出资金 0 0 0 0 0     其中：经纪业务净收入 7,494 3,113 3,435 4,066 4,646

融出资金 43,404 37,428 38,338 41,672 39,588           承销业务净收入 1,211 1,466 1,511 1,513 1,368

交易性金融资产 25,540 24,650 27,706 42,922 32,291           资管业务净收入 910 868 1,256 1,609 2,011

衍生金融资产 169 97 109 169 127   利息净收入 2,220 1,596 1,838 1,930 1,879

买入返售金融资产 6,349 9,586 6,719 6,719 6,719   投资净收益 4,044 1,032 2,273 3,849 3,957

应收款项 2,069 2,484 2,792 4,326 3,255   公允价值变动净收益 143 -410 67 24 58

应收利息 1,551 1,295 1,456 2,256 1,697   其它 84 129 66 73 82

存出保证金 3,995 5,784 4,841 4,797 5,831 营业支出 6,826 5,354 5,523 5,675 6,317

可供出售金融资产 17,643 17,695 19,888 30,811 23,180   营业税金及附加 971 214 256 323 346

持有至到期投资 130 159 179 277 209   管理费用 5,856 4,800 4,922 4,977 5,615

长期股权投资 875 1,737 1,737 1,737 1,737   资产减值损失 -10 335 343 372 354

固定资产 879 860 850 830 800   其他业务成本 10 4 2 2 3

无形资产 886 762 833 914 1,037 营业利润 9,745 3,811 5,415 8,151 8,459

商誉 1,412 1,507 1,507 1,507 1,507 其他非经营损益 102 180 141 225 216

递延所得税资产 80 509 572 886 667 利润总额 9,846 3,991 5,556 8,376 8,675

投资性房地产 0 0 0 0 0 所得税 2,099 915 1,500 2,090 2,165

其他资产 6,313 6,046 6,775 10,410 7,871 净利润 7,747 3,077 4,056 6,286 6,510

资产总计 197,073 177,637 188,506 235,911 209,497 少数股东损益 100 64 84 130 135

短期借款 3,014 7,345 7,500 11,934 8,032 归母股东净利润 7,647 3,013 3,972 6,155 6,375

应付短期融资款 2,100 5,930 6,054 9,634 6,484 主要财务比率

拆入资金 500 9,108 9,299 14,797 9,959 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

交易性金融负债 0 597 609 970 653 成长能力

衍生金融负债 1,023 82 83 133 89   营业收入增长率 151.02% -44.70% 19.35% 26.40% 6.87%

卖出回购金融资产款 20,785 8,517 8,696 13,838 9,314   净利润增长率 269.70% -60.60% 31.83% 54.97% 3.57%

代理买卖证券款 71,055 55,238 61,139 62,045 66,969 盈利能力

应付职工薪酬 2,643 2,269 2,274 2,326 2,609   营业利润率 58.81% 41.59% 49.50% 58.95% 57.25%

应交税费 2,061 1,078 1,459 1,601 1,788   净利润率 46.14% 32.88% 36.31% 44.52% 43.14%

应付款项 809 917 814 1,206 1,195 回报率分析

应付利息 1,520 857 1,123 1,108 1,113   总资产收益率 4.90% 1.61% 2.17% 2.90% 2.86%

长期借款 2,262 2,646 2,702 4,300 2,894   净资产收益率 23.07% 6.87% 8.17% 11.78% 11.24%

递延所得税负债 551 270 276 439 295 每股指标

其他负债 8,487 5,520 5,636 8,969 6,037   EPS-摊薄（元） 1.66 0.65 0.86 1.34 1.38

负债合计 154,649 129,001 136,893 179,811 148,736   每股净资产（元） 10.36 10.24 10.86 11.81 12.79

股本 3,907 4,611 4,611 4,611 4,611   每股股利（元） 0.60 0.20 0.26 0.41 0.42

资本公积金 17,126 23,507 23,507 23,507 23,507 估值分析

归母权益合计 40,483 47,196 50,088 54,445 58,971   市盈率 9.31 23.63 17.92 11.57 11.17

所有者权益合计 42,424 48,637 51,612 56,100 60,761   市净率 1.49 1.51 1.42 1.31 1.21

负债及股东权益总计 197,073 177,637 188,506 235,911 209,497   股息收益率 3.89% 1.30% 1.70% 2.64% 2.73%
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