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[Table_Title] 非银金融 证券Ⅱ 

兴业证券（601377）2016 年报点评：投行业务收入克服不利影响增 34%，现金分红比例高达 49% 

 
 [Table_Summary]  事件：公司公布2016年报，实现营业收入75.89亿元，同比-34.24%；

归母净利润20.46亿元，同比-50.87%；稀释每股收益0.31元/股，同

比-58.67%。每10股分红1.5元，现金分红比例为48.59%。 

营收增速好于行业平均水平，利润增速与行业平均水平持平。证券行

业营收同比下降 43%；行业净利润同比下降 50%。从季度业绩来看，

四季度业绩表现不佳，归母净利润仅 152 万元，1-3 季度归母净利润

分别为：5 亿、6 亿、9.3 亿。从业务类别来看，经纪业务营收贡献度

为 35%，同比-51%（代理买卖证券收入 11.92 亿元，同比-65.33%；

两融余额 121 亿，同比-18.73%；股票质押回购余额 259 亿元，同比

增 64%；代理产品销售收入 1.38 亿，同比-41%）；自营业务收入同比

-64%，营收贡献度为 11%；资管业务营收贡献度 26%，同比-23%；

投行业务营收贡献度 19%，同比增长 19%。 

投行业务创收 14 亿，同比增长 34%，对营收贡献度为 20%。公司投行

于 2016 年 6 月 12 日因欣泰电气项目欺诈发行遭到证监会立案调查，

股权业务暂停受理。公司在收到处罚决定书后于 8 月 11 日继续开展

业务。在业务受到一定影响的情况下，2016 年股权融资主承销金额

231 亿元，债券融资主承销金额 1294 亿元。截至 2017 年 1 月 5 日 IPO

和再融资项目审核进度表，公司累计 28 个项目已报会待审批或已通

过中国证监会审核，未来持续发展可期。 

公司坚持“2020，TOP10”的战略目标不动摇。公司推进绕高效团队

建设等六大核心竞争策略，采取市场化激励约束机制、加速资本扩张、

寻求并购扩张和提高风险管理等五大关键性措施。2016 年净资本近乎

翻倍，从 169 亿增至 308 亿。净资产从 170 亿增至 295 亿。2016 年 1

月，公司配股发行工作顺利完成（融资 123 亿）。2016 年 10 月，公司

香港子公司兴证国际顺利在香港联交所上市。资本的补充为公司进一

步发展奠定了良好的基础。 

投资建议：投行业务受影响程度低于市场预期，估值有待修复，给予

公司“增持”评级，六个月目标价 8.9 元/股，对应 2017 年 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) 7,589 9,158 11,551 12,258 

净利润(百万元） 2,046 2,597 4,124 4,316 

摊薄每股收益(元) 0.31 0.39 0.62 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) 6,697/6,697 

总市值/流通(百万元) 51,564/51,564 

12 个月最高/最低(元) 9.04/7.16 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

《兴业证券（601377）：估值具备安

全边际，投行业务短期影响不改长

期竞争力》--2016/08/23 

《兴业证券（601377）：投行、资管

业务增长 60%以上，贡献高达 30%》

--2016/05/05 

 

 

[Table_Author] 证券分析师：魏涛 

电话：010-88321708 

E-MAIL：weitao@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190517030001 

证券分析师：孙立金 

电话：010-88321730 

E-MAIL：sunlj@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S119051609002 
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图表 1：兴业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：兴业证券历年收入结构 
 

 

资料来源：WIND，太平洋证券研究院 
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表 3：兴业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 41.67  20.46  -50.89% -21.21    

            

代理买卖证券业务净收入 37.82  16.41  -56.62% -21.41  -51.39% 

证券承销业务净收入 11.30  14.16  25.27% 2.86  6.85% 

受托客户资产管理业务净收入 7.79  5.58  -28.41% -2.21  -5.31% 

利息净收入 12.22  9.57  -21.66% -2.65  -6.35% 

投资净收益 28.59  18.63  -34.82% -9.96  -23.89% 

公允价值变动净收益 1.82  -3.31  -282.04% -5.12  -12.29% 

其他业务收入 0.09  0.15  67.56% 0.06  0.15% 

            

营业支出 56.75  46.80  -17.53% -9.95  23.87% 

税金及附加 7.44  2.16  -70.97% -5.28  12.67% 

管理费用 48.89  44.44  -9.09% -4.45  10.67% 

资产减值损失 0.38  0.10  -74.30% -0.28  0.67% 

其他业务成本 0.04  0.10  136.62% 0.06  -0.14% 

            

营业利润 58.66  29.09  -50.41% -29.57  -70.96% 

利润总额 59.19  29.08  -50.87% -30.11  -72.26% 

所得税 14.20  5.65  -60.25% -8.56  20.54% 

净利润 44.99  23.44  -47.91% -21.55  -51.72% 

归属于母公司所有者的净利润 41.67  20.46  -50.89% -21.21  -50.89% 
 

资料来源：WIND，太平洋证券研究院 

 

 

图表 4：兴业证券营业收入及同比增长率  图表 5：兴业证券归母综合收益及同比增长率 

 

 

 
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：兴业证券盈利预测表 20170410 
 

[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 31,119
.20 

26,714
.35 

29,738
.01 

35,534
.53 

33,532
.80 

 营业收入   
11,540

.61  

   
7,589.

07  

   
9,157.

74  

  
11,551

.02  

  
12,258

.38  应收和预付款项       营业成本    
5,674.

65  

   
4,680.

10  

   
5,314.

05  

   
5,659.

89  

   
6,250.

23  存货       营业税金及附加      
743.69  

     
215.89  

     
260.51  

     
328.60  

     
348.72  

其他流动资产       销售费用      

流动资产合计       管理费用    
4,888.

84  

   
4,444.

26  

   
5,036.

76  

   
5,313.

47  

   
5,884.

02  长期股权投资 104.71 260.57 260.57 260.57 260.57  财务费用      

投资性房地产 50.33 161.27 161.27 161.27 161.27  资产减值损失       
37.79  

       
9.71  

       
9.87  

      
10.64  

      
10.07  

固定资产 746.32 621.65 512.22 411.01 318.56  投资收益    
3,040.

61  

   
1,532.

89  

   
2,837.

67  

   
4,440.

86  

   
4,662.

36  在建工程       公允价值变动      
181.61  

    
-330.6

0  

       
8.36  

     
-29.70  

      
17.29  

无形资产开发支出       营业利润    
5,865.

96  

   
2,908.

97  

   
3,843.

69  

   
5,891.

13  

   
6,008.

16  长期待摊费用       其他非经营损益       
53.52  

      
-0.66  

      
20.83  

      
12.63  

      
20.65  

其他非流动资产       利润总额    
5,919.

48  

   
2,908.

30  

   
3,864.

53  

   
5,903.

77  

   
6,028.

80  资产总计 113,81
8.05 

136,53
4.82 

145,06
4.57 

192,06
5.12 

166,88
6.01 

 所得税    
1,420.

50  

     
564.67  

     
889.73  

   
1,180.

75  

   
1,085.

18  短期借款 2,024.
91 

3,926.
99 

4,246.
01 

6,757.
53 

4,918.
80 

 净利润    
4,498.

98  

   
2,343.

64  

   
2,974.

80  

   
4,723.

01  

   
4,943.

62  应付和预收款项 36,865
.80 

50,768
.47 

54,639
.79 

84,239
.64 

63,685
.92 

 少数股东损益      
331.83  

     
297.32  

     
377.39  

     
599.17  

     
627.15  

长期借款 6.00 - - - -  归母股东净利润    
4,167.

15  

   
2,046.

32  

   
2,597.

41  

   
4,123.

84  

   
4,316.

46  其他负债                  

负债合计 94,529
.98 

102,23
6.77 

108,62
3.81 

152,89
0.33 

124,84
7.32 

 预测指标           

股本 5,200.
00 

6,696.
67 

6,696.
67 

6,696.
67 

6,696.
67 

            

资本公积 3,767.
19 

14,470
.48 

14,470
.48 

14,470
.48 

14,470
.48 

 毛利率 50.83% 38.33% 41.97% 51.00% 49.01% 

留存收益 6,399.
39 

7,319.
20 

7,875.
70 

8,759.
23 

9,684.
04 

 销售净利率           

归母公司股东权益 18,515
.38 

31,692
.86 

33,458
.17 

35,593
.03 

37,829
.78 

 销售收入增长率      

少数股东权益 772.70 2,605.
19 

2,982.
58 

3,581.
75 

4,208.
91 

 EBIT 增长率           

股东权益合计 19,288
.08 

34,298
.05 

36,440
.75 

39,174
.78 

42,038
.69 

 净利润增长率 133.90
% 

-50.89
% 

26.93% 58.77% 4.67% 

负债和股东权益 113,81
8.05 

136,53
4.82 

145,06
4.57 

192,06
5.12 

166,88
6.01 

 ROE 25.10% 8.15% 7.97% 11.94% 11.76% 

       ROA 1.20% 0.47% 0.53% 0.70% 0.69% 

现金流量表(百万）       ROIC           

       EPS(X) 0.80  0.31  0.39  0.62  0.64  

经营性现金流 -1,388
.80 

-32,20
0.81 

-2,472
.52 

-15,12
4.48 

19,587
.40 

 PE(X) 12.37 25.20 19.85 12.50 11.95 

投资性现金流 -1,527
.88 

1,334.
40 

3,259.
38 

-7,286
.56 

3,631.
80 

 PB(X) 2.16 1.63 1.54 1.45 1.36 

融资性现金流 18,205
.39 

26,703
.54 

2,761.
04 

29,665
.35 

-25,28
1.86 

 PS(X)           

现金增加额 15,322.15 -4,067.81 3,547.89 7,254.31 -2,062.66  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 31,119 26,714 29,738 35,535 33,533 营业收入 11,541 7,589 9,158 11,551 12,258

结算备付金 9,466 9,844 10,368 11,826 11,765   手续费及佣金净收入 7,259 5,097 5,286 6,132 6,643

拆出资金 0 0 0 0 0     其中：经纪业务净收入 3,782 1,641 1,810 2,112 2,413

融出资金 16,781 15,521 15,899 17,282 16,418           承销业务净收入 1,130 1,416 1,476 1,362 1,230

交易性金融资产 23,484 37,215 44,250 68,424 54,140           资管业务净收入 779 558 807 1,009 1,261

衍生金融资产 30 19 23 36 28   利息净收入 1,222 957 1,024 968 942

买入返售金融资产 12,588 20,914 14,659 14,659 14,659   投资净收益 3,041 1,533 2,838 4,441 4,662

应收款项 939 1,096 1,303 2,015 1,594   公允价值变动净收益 182 -331 8 -30 17

应收利息 807 1,000 1,189 1,839 1,455   其它 9 15 10 11 11

存出保证金 2,870 3,920 3,289 3,757 4,048 营业支出 5,675 4,680 5,314 5,660 6,250

可供出售金融资产 13,758 18,047 21,459 33,182 26,255   营业税金及附加 744 216 261 329 349

持有至到期投资 0 0 0 0 0   管理费用 4,889 4,444 5,037 5,313 5,884

长期股权投资 105 261 261 261 261   资产减值损失 38 10 10 11 10

固定资产 746 622 512 411 319   其他业务成本 4 10 7 7 7

无形资产 52 69 65 64 66 营业利润 5,866 2,909 3,844 5,891 6,008

商誉 12 12 12 12 12 其他非经营损益 54 -1 21 13 21

递延所得税资产 501 665 791 1,222 967 利润总额 5,919 2,908 3,865 5,904 6,029

投资性房地产 50 161 161 161 161 所得税 1,420 565 890 1,181 1,085

其他资产 508 455 541 836 662 净利润 4,499 2,344 2,975 4,723 4,944

资产总计 113,818 136,535 145,065 192,065 166,886 少数股东损益 332 297 377 599 627

短期借款 2,025 3,927 4,246 6,758 4,919 归母股东净利润 4,167 2,046 2,597 4,124 4,316

应付短期融资款 4,238 17,116 18,507 29,453 21,439 主要财务比率

拆入资金 1,700 1,000 1,081 1,721 1,253 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

交易性金融负债 1,124 3,922 4,241 6,749 4,913 成长能力

衍生金融负债 39 29 31 50 36   营业收入增长率 105.75% -34.24% 20.67% 26.13% 6.12%

卖出回购金融资产款 16,935 9,005 9,736 15,495 11,279   净利润增长率 133.90% -50.89% 26.93% 58.77% 4.67%

代理买卖证券款 34,683 31,175 32,042 33,730 35,743 盈利能力

应付职工薪酬 3,132 2,945 3,282 3,491 3,850   营业利润率 50.83% 38.33% 41.97% 51.00% 49.01%

应交税费 924 813 907 1,049 1,090   净利润率 36.11% 26.96% 28.36% 35.70% 35.21%

应付款项 1,163 1,752 1,518 2,291 2,232 回报率分析

应付利息 866 669 721 679 662   总资产收益率 4.45% 1.63% 1.84% 2.45% 2.41%

长期借款 6 0 0 0 0   净资产收益率 25.10% 8.15% 7.97% 11.94% 11.76%

递延所得税负债 30 12 13 21 15 每股指标

其他负债 1,122 1,153 1,246 1,983 1,444   EPS-摊薄（元） 0.62 0.31 0.39 0.62 0.64

负债合计 94,530 102,237 108,624 152,890 124,847   每股净资产（元） 3.56 4.73 5.00 5.32 5.65

股本 5,200 6,697 6,697 6,697 6,697   每股股利（元） 0.10 0.15 0.19 0.30 0.31

资本公积金 3,767 14,470 14,470 14,470 14,470 估值分析

归母权益合计 18,515 31,693 33,458 35,593 37,830   市盈率 12.37 25.20 19.85 12.50 11.95

所有者权益合计 19,288 34,298 36,441 39,175 42,039   市净率 2.16 1.63 1.54 1.45 1.36

负债及股东权益总计 113,818 136,535 145,065 192,065 166,886   股息收益率 1.30% 1.95% 2.45% 3.88% 4.07%
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