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开启千人千面的智能财富管理新篇章 

买入（维持） 

投资要点 

 重磅打造金融科技新产品，二次创业焕发新活力：公司引进资深互

联网金融专家组建全新队伍，注入金融科技基因，从客户出发改变

服务理念，首款产品 iVatarGo 正式发布。该产品是智能化财富管理

系统，以大数据、云计算为核心，以投资为入口的移动互联网平台。

通过客户标签化与内容个性化，从客户分析与客户需求着手，形成

了客户数据获取、处理、分析与工程化、应用落地的分析逻辑，进

而开发、引入适用于不同客户的产品与服务，真正细化客户，做到

千人千面，为公司构建多元化财富管理大经纪平台奠定基础。

iVatarGo 将通过筛选公司优质存量客户提升交易转化，并积极开发

增量客户提升市场份额，从而提升公司市场份额并打造平台效应。 

 资本+人才齐头并进，业务结构不断优化：公司 83 亿定增落地后

将弥补资本金劣势，推动各项业务稳健发展，同时不超过 50 亿可

转债发行正在有序推进，大幅提升资本实力和抗风险能力。公司在

2016 上半年已完成管理体制全面市场化改革，通过市场化选聘搭

建起行业领先的高管团队和业务团队，激励机制获得明显提升。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 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。 

 多元化股东背景，民营机制迸发活力：新理益集团第一大股东资格

落地后，标志着定位全国的混合所有制券商正式启航，公司决策效

率和激励机制有望获得显著提升。另外公司与股东层面的资源协同

正逐步增强：第一大股东新理益集团资源丰富，旗下国华人寿、天

茂股份均有望和长江证券在业务协同、资源对接等方面形成互动；

第二大股东三峡集团具备丰富的业务资源和央企实力；第三大国资

股东背景的参与保证公司与湖北各级政府保持紧密的政企合作关

系，夯实了公司在湖北的区域龙头地位。 

投资建议 

我们认为：1）iVatarGo 智能财富管理系统将为公司带来全新的发展模

式，在严重同质化的证券行业形成鲜明的差异化优势和特色。2）股权

结构分散，公司市场化改革持续推进，各业务综合实力稳步提升。3）

资本+人才为核心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，看好公司差异化的竞争优势和机制带动的发展

潜力，维持公司“买入”评级，给予目标价 13.2 元/股。 

风险提示：1）互联网金融监管程度超预期；2）新产品对业绩贡献滞后

体现。 
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市场数据（2017 年 4 月 7 日） 

收盘价（元）                    10.07 

市盈率（2016） 25.23 

市净率（2016） 2.18 

流通 A 股市值（百万元） 47756 

 

基础数据（2016） 

每股净资产（元）                4.61 

资产负债率（%） 75.96 

总股本（百万股） 5529 

流通 A 股（百万股） 4742 

 
相关报告 

1. 长江证券：2016 年年报点评-业绩优于

行业，机制+资本助力腾飞 20170321 

2. 长江证券：新理益股东资格落地，民营

机制迸发活力 20161111 
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1. 重磅打造金融科技新产品，二次创业焕发新活力 

1.1. 券商中首家定义智能化财管框架，树立行业转型标杆 

前瞻性布局金融科技，先发优势显著。公司引进资深互联网金融专

家组建全新队伍，注入金融科技基因，从客户出发改变服务理念。公司

在行业内率先研发、布局智能化财富管理，基于大数据环境下运用云计

算、语言识别、人工智能等新技术开发了智能财富管理系统——iVatarGo，

通过对客户的交易数据、行为数据进行深度分析，对客户进行精准画像，

在此基础上为客户提供个性化投资资讯、个性化的金融产品、个性化的

投资顾问服务等。iVatarGo 创造性的勾勒了智能化财富管理平台的实现

路径，为行业树立经纪业务向财富管理转型标杆。 

 

图表 1：长江证券智能化财富管理系统——iVatarGo 应用界面 

 
资料来源：东吴证券研究所 

 

1.2. 突破业内投顾匹配缺陷，定位移动互联网投资平台 

国内智能投资主要兴起于 2014 年，近两年快速发展。与国外被动管

理模式不同的是，国内智能投资主要投资标的为主动性基金或其他理财

产品。从产品入手，先引入、生成策略，再根据简单的测评将客户划入

范围较宽的区间，或由客户自行根据自己目标挑选策略，未详细了解客

户投资需求与交易行为特征，客户对于自身与产品的适配效果不了解，

造成业务效果缺位。大数据的应用尚待深化，与实现真正的人工智能与

私人定制仍有一定距离。 

与传统投顾平台不同，iVatarGo 定位于智能财富管理系统，是以大数

据、云计算为核心，以投资为入口的移动互联网平台。它从客户分析与

客户需求着手，形成了客户数据获取、客户数据处理、客户数据分析与

工程化、数据应用落地的客户分析逻辑，进而开发、引入适用于不同客
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户的产品与服务。主要通过客户标签化与内容个性化达到在真正细化客

户的基础上做到千人千面。 

 

图表 2：iVatarGo 差异化优势 

 
资料来源：东吴证券研究所 

 

客户标签化——业内首创用户投资能力量化评估体系。iVatarGo 以 6

大类（投资总体特征、交易行为特征、投资风格、投资能力、投资策略、

当前持仓特征）、多个因子和标签为基础库，以标签形式为每位客户进行

全方位的客户画像，在作表述的通俗化转译之后展示给客户。利用先进

的数据清理技术标注用户特征，识别客户投资策略。公司史上首次清洗

所有正常交易客户五年交易数据，每日计算达千亿次。 

内容个性化——依据客户标签智能化呈现。所有的资讯信息、金融

产品、投顾组合、投顾人员等内容，均是依据客户标签，通过机器算法

智能化呈现：（1）资讯算法：适配与用户具有相同特征的资讯（持仓、

自选股、投资偏好、亏损行业等），为客户呈现合适的资讯；（2）产品算

法：基于用户投资特征（用户交易行为），采用有监督分类算法，为用户

呈现适合的产品；（3）投顾算法：参考客户与投顾的相似度，为客户呈

现合适的投顾人员，适配合适的投顾组合。 

1.3. 构建多元化财富管理大经纪平台  

iVatarGo 智能财富管理系统旨在用互联网思维与技术，提升证券业服

务水平，精准服务与管理客户，为公司构建多元化财富管理大经纪平台

奠定基础，从基因上改变服务客户的思路。 

存量客户交易提速。通过 iVatarGo 可以提升客户的自我认知，增强

客户关于自我认知与盈亏结果的关联，后期通过使客户了解影响资产价

格变动的因素与作用机理，有助于增强客户投资能力，筛选公司优质用

户，提升交易转化，带动营业收入提升。 

开发增量客户提升市场份额。构建以数据分析为核心的流量入口，

通过引导新增客户尝试使用数据服务，并基于客户生命周期向客户持续

提供服务，提升服务感知，触达唤醒增量用户，从而带来市场份额的提

升。 
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2. 资本+人才齐头并进，业务结构不断优化 

83 亿定增落地弥补资本金劣势，推动各项业务稳健发展。2016 年 7

月定增募资 83.1 亿元后，各线业务实力显著增强。其中以 8 亿元增资长

江资管（注册资本增至 10 亿元），建立大资管综合业务平台，其他业务

也在稳步推进。同时不超过 50 亿可转债发行正在有序推进，大幅提升资

本实力和抗风险能力。资本实力提升直接助力业务发展，推动公司全面

步入发展新纪元。 

人才扩张机制提升公司管理水平。公司在 2016 上半年已完成管理体

制全面市场化改革，通过市场化选聘搭建起行业领先的高管团队和业务

团队，公司激励机制获得明显提升，改革后公司的激励水平居于行业中

上游水平。公司通过市场化原则选聘中高层，引荐行业领军人物同时唤

醒原有员工积极性。 

2016 年公司实现营业收入 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%，公司业绩表现

好于行业平均水平（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%），收入和净利润排名上升两名。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%。 

 

图表 3：2012-2016 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 

 

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。 
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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。 

股权质押规模快速增长带动信用业务收入增加。公司资本中介业务

保持良好发展势头，信用业务总体规模 671.86 亿元，同比增长 59.34%；

融资融券期末余额 223.4 亿元，市场份额 2.38%，排名行业第 14 位；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。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，为上市公司提供综合金融服务。 

 

图表 4：长江证券股债承销金额及市场份额  图表 5：长江证券资产管理规模 

 

 

 

资料来源：Wind，东吴证券研究所  资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

3. 多元化股东背景，民营机制迸发活力 

新理益集团第一大股东资格落地后，标志着定位全国的混合所有制券商

正式启航，公司决策效率和激励机制有望获得显著提升。另外公司与股东层

面的资源协同正逐步增强：第一大股东新理益集团资源丰富，旗下国华人寿、

天茂股份均有望和长江证券在业务协同、资源对接等方面形成互动；第二大

股东三峡集团具备丰富的业务资源和央企实力；第三大国资股东背景的参与

保证公司与湖北各级政府保持紧密的政企合作关系，夯实了公司在湖北的区

域龙头地位。 

截至 2016 年末，公司已获得中国证监会批准的主要股东为新理益集

团有限公司、湖北省能源集团有限公司、三峡资本控股有限责任公司三

家，分别持有公司 12.62%、9.17%、6.02%的股份。新理益集团有限公司

与公司第五大股东国华人寿保险股份有限公司实际控制人均为刘益谦先

生，合计持股比例为 16.9%；湖北省能源集团有限公司和三峡资本控股

有限责任公司实际控制人均为中国长江三峡集团公司，合计持股比例

15.19%。 
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图表 6：公司主要股东情况（根据 2016 年年报） 

主要股东 持股比例 

新理益系（新理益集团+国华人寿） 16.9% 

三峡系（湖北省能源集团+三峡资本） 15.19% 

上海海欣集团有限公司 4.4% 

湖北省中小企业金融服务中心有限公司 3.62% 

武汉地产开发投资集团有限公司 3.62% 
 

资料来源：公司定期报告，东吴证券研究所 

 

4. 投资建议：给予“买入”评级 

我们认为 1）iVatarGo 智能财富管理系统将为公司带来全新的发展模

式，在严重同质化的证券行业形成鲜明的差异化优势和特色。2）股权结

构分散，公司市场化改革持续推进，各业务综合实力稳步提升。3）资本

+人才为核心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，看好公司差异化的竞争优势和机制带动的发展潜力，维

持公司“买入”评级，给予目标价 13.2 元/股。 

 

图表 7：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 

 

 

5. 风险提示： 

1） 互联网金融监管程度超预期； 

2） 新产品对业绩贡献滞后体现。
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