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[Table_Title] 非银金融 证券Ⅱ 

长江证券 2016 年报点评：“民企+央企”混改落地，二次创业显活力 

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

降31%，实现归属于上市公司股东的净利润22亿元，同比下降36.84%。

稀释 EPS 为 0.44，同比-41%。每 10 股派发现金股利 1.5 元，现金分

红 8.3 亿。 

公司业绩表现好于行业平均水平。证券行业营收同比下降 43%；行业

净利润同比下降 50%。净利润较 2015 年减少了 13 亿，其中经纪业务

收入比 2015 年减少了 26 亿，同比-55%；自营业务（投资收益+公允

价值变动）较 2015 年减少了 7亿，同比-43%。利息净收入占比 23%，

同比增长 12%；投行业务收入占比 12%，同比增长了 32%；资管业务收

入占比 11%，同比增长了 90%，比 2015 年增长了 3个亿。业绩增长率

从下半年进入回升，连续两个季度改善。 

开启二次创业征程，主动推进体制机制变革。在人才队伍、组织架构

和业务模式等方面进行全面市场化改革，并通过非公开发行扩充了资

本规模，为公司长远发展夯实了基础。经纪业务市场份额持续提升，

研究业务保持较强影响力、公募佣金市场份额突破性进入行业前十，

资本中介业务规模高速增长，资本中介业务收入占营收的比例高达

24%。高度市场化的体制机制彻底激发了公司活力。 

深耕湖北，布局全国。公司与武汉市、黄冈市、黄石市等政府部门及

湖北省宏泰国有资本运营集团、湖北省长江产业投资集团等签署战略

合作协议，并成立相应工作组在投融资服务、资产管理、证券经纪、

金融创新等领域积极开展全方位合作。公司设立了 33 家分公司、208 

家证券营业部，分支机构覆盖全部 31 个省、自治区和直辖市。公司

成为第一家与成都市人民政府签订战略合作协议的券商。 

投资建议：随着混合所有制改革的落地，主要股东新理益集团和三峡

集团，民企+央企，优势互补，机制优势凸显，焕发活力；公司定增

83 亿，资本实力大幅提升；公司市场份额提升，竞争力提升。给予公

司“买入”评级。预计 2017-2019 年 EPS 分别为：0.51、0.70、0.79，

同比增长 28%、37%、13%，六个月目标价 11.7 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 7,040 8,092 9,462 

净利润(百万元） 2,207 2,814 3,860 4,374 

摊薄每股收益(元) 0.40 0.51 0.70 0.79 

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院 
 

 走势比较 
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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) 54,133/46,428 

12 个月最高/最低(元) 12.77/8.74 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

 

《长江证券（000783）：半年度业绩

好于行业平均水平，多管齐下谋发

展》--2016/08/11 
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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 

 

 

图表 2：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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表 3：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 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 
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附表：长江证券盈利预测表 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    
30,837

.07  

   
25,547

.12  

   
28,971

.04  

   
34,582

.27  

   
32,980

.94  

 营业收入    
8,499.

64  

   
5,857.

36  

   
7,039.

90  

   
8,092.

45  

   
9,461.

68  应收和预付款项       营业成本    
4,101.

90  

   
3,157.

24  

   
3,510.

15  

   
3,301.

30  

   
4,027.

55  存货            营业税金及附加      
556.79  

     
186.65  

     
224.33  

     
257.87  

     
301.50  

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  

   
3,167.

96  

   
2,913.

28  

   
3,595.

44  长期股权投资       
412.87  

      
731.99  

      
731.99  

      
731.99  

      
731.99  

 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  

   
1,561.

54  

   
2,094.

85  

   
2,884.

76  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  

   
3,529.

75  

   
4,791.

14  

   
5,434.

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

      
35.74  

      
24.25  

      
38.63  

      
38.87  

其他非流动资产       利润总额    
4,404.

42  

   
2,735.

86  

   
3,554.

00  

   
4,829.

77  

   
5,473.

01  资产总计    
99,625

.02  

  
107,09
4.97  

  
114,41
1.80  

  
148,52
4.95  

  
129,13
8.19  

 所得税      
908.48  

     
518.98  

     
727.15  

     
952.18  

   
1,078.

99  短期借款       
222.02  

      
640.70  

      
676.60  

    
1,065.

04  

      
751.44  

 净利润    
3,495.

95  

   
2,216.

88  

   
2,826.

85  

   
3,877.

59  

   
4,394.

01  应付和预收款项    
21,566

.18  

   
25,795

.29  

   
27,178

.06  

   
41,431

.08  

   
30,450

.96  

 少数股东损益        
2.58  

      
10.30  

      
13.13  

      
18.02  

      
20.42  

长期借款          
-    

      
433.34  

      
457.62  

      
720.34  

      
508.24  

 归母股东净利润    
3,493.

37  

   
2,206.

58  

   
2,813.

71  

   
3,859.

57  

   
4,373.

60  其他负债                       

负债合计    
82,601

.41  

   
81,353

.22  

   
86,911

.35  

  
118,57
8.60  

   
96,418

.86  

 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% 50.14% 59.21% 57.43% 

留存收益     
4,894.

11  

    
4,813.

02  

    
5,724.

24  

    
6,974.

17  

    
8,390.

57  

 销售净利率           

归母公司股东权益    
16,817

.03  

   
25,514

.24  

   
27,259

.81  

   
29,687

.69  

   
32,440

.26  

 销售收入增长率      

少数股东权益       
206.58  

      
227.51  

      
240.64  

      
258.66  

      
279.07  

 EBIT 增长率           

股东权益合计    
17,023

.61  

   
25,741

.75  

   
27,500

.45  

   
29,946

.35  

   
32,719

.33  

 净利润增长率 104.84
% 

-36.84
% 

27.51% 37.17% 13.32% 

负债和股东权益    
99,625

.02  

  
107,09
4.97  

  
114,41
1.80  

  
148,52
4.95  

  
129,13
8.19  

 ROE 22.72% 10.43% 10.66% 13.55% 14.08% 

       ROA 1.04% 0.54% 0.64% 0.74% 0.79% 

现金流量表(百万）            ROIC           

       EPS(X) 0.74  0.40  0.51  0.70  0.79  

经营性现金流     
1,307.

04  

  
-13,72
7.42  

      
106.98  

  
-10,91
4.58  

   
17,327

.69  

 PE(X) 15.67 24.81 19.46 14.18 12.52 

投资性现金流      
-651.8

1  

   
-1,727

.38  

    
4,290.

91  

    
5,330.

80  

   
-6,065

.69  

 PB(X) 2.79 2.15 2.01 1.84 1.69 

融资性现金流    
12,710

.81  

   
10,532

.64  

      
299.77  

   
13,245

.79  

  
-13,51
0.75  

 PS(X)           

现金增加额    
13,384
.12  

   
-4,883
.04  

    
4,697.
66  

    
7,662.
01  

   
-2,248
.75  

 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 28,971 34,582 32,981 营业收入 8,500 5,857 7,040 8,092 9,462

结算备付金 8,552 8,959 10,233 12,284 11,636   手续费及佣金净收入 5,610 3,502 3,999 4,593 5,202

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 523 690 712 664 600

交易性金融资产 14,148 15,479 20,256 34,877 25,310           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 1,449 1,369 1,334

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 1,562 2,095 2,885

应收款项 214 390 511 879 638   公允价值变动净收益 25 -227 12 -8 -10

应收利息 795 629 824 1,418 1,029   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 3,510 3,301 4,028

可供出售金融资产 7,636 8,100 10,599 18,250 13,243   营业税金及附加 557 187 224 258 302

持有至到期投资 576 671 878 1,512 1,097   管理费用 3,395 2,811 3,168 2,913 3,595

长期股权投资 413 732 732 732 732   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 3,530 4,791 5,434

商誉 103 97 97 97 97 其他非经营损益 7 36 24 39 39

递延所得税资产 121 125 164 282 204 利润总额 4,404 2,736 3,554 4,830 5,473

投资性房地产 0 0 0 0 0 所得税 908 519 727 952 1,079

其他资产 341 367 480 826 600 净利润 3,496 2,217 2,827 3,878 4,394

资产总计 99,625 107,095 114,412 148,525 129,138 少数股东损益 3 10 13 18 20

短期借款 222 641 677 1,065 751 归母股东净利润 3,493 2,207 2,814 3,860 4,374

应付短期融资款 2,212 9,509 10,042 15,807 11,153 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 36 25   营业收入增长率 86.88% -31.09% 20.19% 14.95% 16.92%

卖出回购金融资产款 22,902 26,030 27,488 43,270 30,529   净利润增长率 104.84% -36.84% 27.51% 37.17% 13.32%

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 1,170 1,024 1,296   营业利润率 51.74% 46.10% 50.14% 59.21% 57.43%

应交税费 323 418 406 495 551   净利润率 41.10% 37.67% 39.97% 47.69% 46.22%

应付款项 317 839 635 945 979 回报率分析

应付利息 449 432 501 455 452   总资产收益率 4.17% 2.13% 2.54% 2.94% 3.15%

长期借款 0 433 458 720 508   净资产收益率 22.72% 10.43% 10.66% 13.55% 14.08%

递延所得税负债 108 52 55 87 61 每股指标

其他负债 2,309 513 542 854 602   EPS-摊薄（元） 0.63 0.40 0.51 0.70 0.79

负债合计 82,601 81,353 86,911 118,579 96,419   每股净资产（元） 3.55 4.61 4.93 5.37 5.87

股本 4,742 5,529 5,529 5,529 5,529   每股股利（元） 0.35 0.15 0.19 0.26 0.30

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 27,260 29,688 32,440   市盈率 15.67 24.81 19.46 14.18 12.52

所有者权益合计 17,024 25,742 27,500 29,946 32,719   市净率 2.79 2.15 2.01 1.84 1.69

负债及股东权益总计 99,625 107,095 114,412 148,525 129,138   股息收益率 3.54% 1.52% 1.93% 2.65% 3.01%
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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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