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[Table_Title] 非银金融 证券Ⅱ 

方正证券 2016 年报点评：传统业务优势仍在，静待协同效应释放 

 
 [Table_Summary]  事件：公司公布 2016年报，公司实现营业收入 77.6 亿元，同比下降

29%，实现归属于上市公司股东的净利润 25.7 亿元，同比下降 37%。

稀释 EPS为 0.31，同比-37%。因净稳定资金率低于 120%，不分红。 

点评： 

公司业绩表现好于行业平均水平，在行业中领先。证券行业营收同比

下降 43%；行业净利润同比下降 50%，公司业绩表现好于行业平均水

平。公司收入结构方面，主要是经纪业务和自营业务。2015 年两者之

和占比为 86%，2016年两者之和占比为 87%。经纪业务收入同比-47%，

低于行业交易量萎缩幅度；自营业务（投资净收益+公允价值变动）

实现 31 亿，同比增长 22%，这是同行业中唯一一家自营正增长的券

商。投行、资管业务收入分别大涨 60%、70%。 

母公司经纪业务市场份额进一步提升，五年来市场份额增幅累计达

52%。2016 年，公司全年实现代理买卖证券业务净收入 23.42 亿元，

市场份额为 2.49%，行业排名第 12 名，份额五年累计增幅达 52.01%。

公司全年沪深两市股票和基金成交量为 6.04 万亿元，市场份额为

2.18%，行业排名第 14 名，市场份额较上一年增长 14.22%。公司立

足现有 244 家营业部，充分发挥零售业务优势，多渠道引流，全年新

开客户 184 万户， 总客户 654 万户。母公司和子公司实现代理买卖

证券业务净收入 29.70 亿元，市场份额为 3.15%， 新增客户 207 万

户，期末总客户 790 万户，营业部 296 家。 

自营投资品种多元化，收益超越市场同期水平。母公司自营资产规模

由 2015 年底的 403 亿增长至 2016 年底的 550 亿，同比增长 37.2%；

积极布局港股、黄金和期权衍生品等领域；自营业务权益投资和固定

收益业务的投资收益率分别为-2.03%和 6.29%。民族证券自营业务规

模 17.48 亿元，收益率为 9.39%。 

投资建议：与民族证券的整合取得了新的进展，协同效应待释放。 

给予公司“买入”评级。预计 2017-2019年 EPS分别为：0.39、0.59、

0.64，同比增长 25%、51%、9%，六个月目标价 9.8元/股。 

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) 7,760 8,712 9,970 11,404 

净利润(百万元） 2,569 3,224 4,872 5,297 

摊薄每股收益(元) 0.31 0.39 0.59 0.64 

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) 8,232/6,290 

总市值/流通(百万元) 67,668/51,703 

12 个月最高/最低(元) 9.00/6.77 
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图表 1：方正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：方正证券历年收入结构 
 

 

资料来源：WIND，太平洋证券研究院 
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表 3：方正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 40.64  25.69  -36.78% -14.95    

            

代理买卖证券业务净收入 69.00  36.62  -46.92% -32.38  -79.67% 

证券承销业务净收入 3.64  5.82  59.89% 2.18  5.36% 

受托客户资产管理业务净收入 1.00  1.71  71.76% 0.72  1.76% 

利息净收入 8.07  0.82  -89.87% -7.25  -17.84% 

投资净收益 22.97  35.87  56.18% 12.90  31.75% 

公允价值变动净收益 2.25  -5.00  -322.21% -7.24  -17.82% 

其他业务收入 0.69  0.37  -46.74% -0.32  -0.80% 

            

营业支出 53.94  46.09  -14.55% -7.85  19.31% 

税金及附加 6.68  1.99  -70.28% -4.70  11.56% 

管理费用 42.33  43.57  2.94% 1.24  -3.06% 

资产减值损失 4.57  0.49  -89.33% -4.08  10.04% 

其他业务成本 0.37  0.05  -85.81% -0.31  0.77% 

            

营业利润 55.21  31.51  -42.93% -23.70  -58.32% 

利润总额 54.47  31.62  -41.95% -22.85  -56.23% 

所得税 13.49  5.80  -57.02% -7.69  18.93% 

净利润 40.98  25.82  -36.99% -15.16  -37.31% 

归属于母公司所有者的净利润 40.64  25.69  -36.78% -14.95  -36.78% 
 

资料来源：WIND，太平洋证券研究院 

 

 

图表 4：方正证券营业收入及同比增长率  图表 5：方正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 
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附表：方正证券盈利预测表 20170330 
 

[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    
47,771

.93  

   
31,653

.01  

   
37,932

.85  

   
36,364

.47  

   
38,665

.15  

 营业收入   
10,914

.99  

   
7,759.

90  

   
8,711.

56  

   
9,970.

42  

  
11,404

.01  应收和预付款项       营业成本    
5,394.

19  

   
4,609.

27  

   
4,638.

30  

   
3,906.

44  

   
4,799.

54  存货            营业税金及附加      
668.24  

     
198.58  

     
222.93  

     
255.15  

     
291.83  

其他流动资产       销售费用      

流动资产合计            管理费用    
4,232.

50  

   
4,356.

76  

   
4,355.

78  

   
3,589.

35  

   
4,447.

57  长期股权投资        
46.75  

       
15.64  

       
15.64  

       
15.64  

       
15.64  

 财务费用      

投资性房地产       
275.72  

      
220.42  

      
220.42  

      
220.42  

      
220.42  

 资产减值损失      
456.91  

      
48.74  

      
49.94  

      
54.19  

      
51.54  

固定资产       
483.76  

      
498.40  

      
513.07  

      
517.26  

      
517.50  

 投资收益    
2,521.

46  

   
3,087.

54  

   
3,121.

00  

   
3,689.

96  

   
4,427.

48  在建工程            公允价值变动      
224.79  

    
-499.5

1  

     
-44.26  

     
-58.85  

     
-76.90  

无形资产开发支出       营业利润    
5,520.

80  

   
3,150.

63  

   
4,073.

26  

   
6,063.

98  

   
6,604.

48  长期待摊费用            其他非经营损益      
-73.34  

      
11.49  

     
-22.81  

      
-5.67  

     
-18.18  

其他非流动资产       利润总额    
5,447.

46  

   
3,162.

12  

   
4,050.

45  

   
6,058.

31  

   
6,586.

30  资产总计   
154,42
5.21  

  
152,33
8.73  

  
168,11
6.12  

  
170,22
3.27  

  
142,68
2.75  

 所得税    
1,348.

97  

     
579.80  

     
810.38  

   
1,161.

47  

   
1,262.

69  短期借款          
-    

         
-    

         
-    

         
-    

         
-    

 净利润    
4,098.

49  

   
2,582.

32  

   
3,240.

06  

   
4,896.

84  

   
5,323.

61  应付和预收款项    
46,911

.00  

   
54,723

.69  

   
58,702

.23  

   
58,883

.87  

   
37,131

.48  

 少数股东损益       
34.28  

      
12.99  

      
16.29  

      
24.62  

      
26.77  

长期借款          
-    

         
-    

         
-    

         
-    

         
-    

 归母股东净利润    
4,064.

21  

   
2,569.

34  

   
3,223.

77  

   
4,872.

22  

   
5,296.

84  其他负债                       

负债合计   
118,90
0.48  

  
116,14
1.89  

  
128,17
0.45  

  
125,33
8.62  

   
92,423

.93  

 预测指标           

股本     
8,232.

10  

    
8,232.

10  

    
8,232.

10  

    
8,232.

10  

    
8,232.

10  

            

资本公积    
16,426

.03  

   
16,426

.03  

   
16,426

.03  

   
16,426

.03  

   
16,426

.03  

 毛利率 50.58% 40.60% 46.76% 60.82% 57.91% 

留存收益     
5,879.

25  

    
6,999.

46  

    
9,256.

10  

   
12,666

.65  

   
16,374

.44  

 销售净利率           

归母公司股东权益    
34,958

.09  

   
35,429

.20  

   
39,161

.73  

   
44,076

.08  

   
49,423

.48  

 销售收入增长率      

少数股东权益       
566.63  

      
767.65  

      
783.94  

      
808.57  

      
835.34  

 EBIT 增长率           

股东权益合计    
35,524

.72  

   
36,196

.84  

   
39,945

.67  

   
44,884

.65  

   
50,258

.82  

 净利润增长率 126.28
% 

-36.78
% 

25.47% 51.13% 8.72% 

负债和股东权益   
154,42
5.21  

  
152,33
8.73  

  
168,11
6.12  

  
170,22
3.27  

  
142,68
2.75  

 ROE 12.45% 7.30% 8.64% 11.71% 11.33% 

       ROA 0.85% 0.42% 0.51% 0.72% 0.85% 

现金流量表(百万）            ROIC           

       EPS(X) 0.49  0.31  0.39  0.59  0.64  

经营性现金流   
-14,50
4.84  

  
-24,85
4.72  

    
6,394.

62  

    
5,495.

73  

   
20,415

.01  

 PE(X) 16.61 26.27 20.94 13.85 12.74 

投资性现金流    
25,211

.47  

      
469.31  

        
2.10  

   
-4,485

.36  

    
3,291.

41  

 PB(X) 1.93 1.91 1.72 1.53 1.37 

融资性现金流    
24,437

.90  

    
4,102.

84  

    
1,909.

21  

   
-2,727

.57  

  
-21,81
8.01  

 PS(X)           

现金增加额    
35,178
.74  

  
-20,27
4.82  

    
8,305.
93  

   
-1,717
.20  

    
1,888.
42  

 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 47,772 31,653 37,933 36,364 38,665 营业收入 10,915 7,760 8,712 9,970 11,404

结算备付金 15,256 10,402 12,428 12,279 11,867   手续费及佣金净收入 7,516 4,551 5,113 5,838 6,538

拆出资金 0 0 0 0 0     其中：经纪业务净收入 6,900 3,662 4,040 4,713 5,387

融出资金 31,398 23,081 23,643 25,699 24,414           承销业务净收入 364 582 705 658 595

交易性金融资产 25,020 35,133 39,989 41,382 26,323           资管业务净收入 100 171 248 310 388

衍生金融资产 35 0 0 1 0   利息净收入 807 82 408 386 376

买入返售金融资产 5,534 12,216 8,562 8,562 8,562   投资净收益 2,521 3,088 3,121 3,690 4,427

应收款项 375 1,254 1,427 1,477 939   公允价值变动净收益 225 -500 -44 -59 -77

应收利息 1,469 1,447 1,648 1,705 1,084   其它 69 37 69 55 61

存出保证金 2,478 2,431 3,692 2,783 3,401 营业支出 5,394 4,609 4,638 3,906 4,800

可供出售金融资产 16,161 26,483 30,144 31,194 19,842   营业税金及附加 668 199 223 255 292

持有至到期投资 1,507 808 919 951 605   管理费用 4,233 4,357 4,356 3,589 4,448

长期股权投资 47 16 16 16 16   资产减值损失 457 49 50 54 52

固定资产 484 498 513 517 517   其他业务成本 37 5 10 8 9

无形资产 155 161 169 181 196 营业利润 5,521 3,151 4,073 6,064 6,604

商誉 4,523 4,523 4,523 4,523 4,523 其他非经营损益 -73 11 -23 -6 -18

递延所得税资产 171 402 458 474 301 利润总额 5,447 3,162 4,050 6,058 6,586

投资性房地产 276 220 220 220 220 所得税 1,349 580 810 1,161 1,263

其他资产 1,766 1,609 1,832 1,896 1,206 净利润 4,098 2,582 3,240 4,897 5,324

资产总计 154,425 152,339 168,116 170,223 142,683 少数股东损益 34 13 16 25 27

短期借款 0 0 0 0 0 归母股东净利润 4,064 2,569 3,224 4,872 5,297

应付短期融资款 5,529 11,040 11,513 10,837 5,429 主要财务比率

拆入资金 552 0 0 0 0 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

交易性金融负债 1,669 10,109 10,543 9,924 4,972 成长能力

衍生金融负债 6 1 1 1 0   营业收入增长率 122.77% -28.91% 12.26% 14.45% 14.38%

卖出回购金融资产款 21,605 19,460 20,294 19,102 9,570   净利润增长率 126.28% -36.78% 25.47% 51.13% 8.72%

代理买卖证券款 47,239 30,833 37,572 36,431 40,251 盈利能力

应付职工薪酬 1,925 1,142 1,562 1,114 1,488   营业利润率 50.58% 40.60% 46.76% 60.82% 57.91%

应交税费 317 196 250 249 296   净利润率 37.24% 33.11% 37.01% 48.87% 46.45%

应付款项 5,320 7,357 6,253 8,305 8,842 回报率分析

应付利息 1,858 1,488 4,189 5,495 4,603   总资产收益率 3.37% 1.68% 2.01% 2.88% 3.39%

长期借款 0 0 0 0 0   净资产收益率 12.45% 7.30% 8.64% 11.71% 11.33%

递延所得税负债 162 8 8 8 4 每股指标

其他负债 449 714 744 701 351   EPS-摊薄（元） 0.49 0.31 0.39 0.59 0.64

负债合计 118,900 116,142 128,170 125,339 92,424   每股净资产（元） 4.25 4.30 4.76 5.35 6.00

股本 8,232 8,232 8,232 8,232 8,232   每股股利（元） 0.09 0.00 0.00 0.00 0.00

资本公积金 16,426 16,426 16,426 16,426 16,426 估值分析

归母权益合计 34,958 35,429 39,162 44,076 49,423   市盈率 16.61 26.27 20.94 13.85 12.74

所有者权益合计 35,525 36,197 39,946 44,885 50,259   市净率 1.93 1.91 1.72 1.53 1.37

负债及股东权益总计 154,425 152,339 168,116 170,223 142,683   股息收益率 1.10% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
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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。 
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