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投行处罚影响逐步出清，公司估值优势

明显  
增持（维持） 
 
事件 

公司发布 2016 年年报：全年实现营业收入 75.9 亿元，同比下降 34.2%；

归属于母公司股东净利润 20.5 亿元，同比下降 50.9%，EPS 为 0.31 元；

归属于母公司股东净资产 316.9 亿元，BVPS 为 4.73 元。 

投资要点 

 业务结构均衡，受市场整体影响业绩下滑五成：受市场景气度下滑

影响，公司 2016 年实现归属母公司净利润 20.5 亿元，同比下滑

50.9%。经纪、投行、资管、利息、自营业务收入比重分别为 21.6%、

18.7%、7.4%、12.6%、20.1%，投行、资管、利息收入占比均有提

升，业务结构十分均衡。 

 投行项目处罚影响有限，债券业务带动收入逆势提升：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。期间，公司积极主动配合调查，设立先行赔付

专项基金，于 8 月 11 日继续开展业务。16 年公司实际主承销金额

224.8 亿元，同比增长 2.84%，处罚带来影响有限。此外，公司 16

年债券承销金额 1293.6 亿元，同比增长 93.81%，带动投行业务收

入逆势提升 25.3%。 

 经纪业务份额下降，佣金率高于行业平均：公司 2016 年股基成交

量 3.83 万亿,市场份额占比由 2015 年的 1.45%下降至 1.38%。佣金

率 2016 年 Q4 相比 Q3 上涨至 0.0421%，显著高于行业平均水平

0.0347%。公司 2016 年经纪业务收入 16.41 亿，同比下滑-56.6%。

公司目前经纪收入占比仅为 21.6%，抗压性好于行业平均。 

 大力发展主动管理业务，规模增速大幅提升：截至 12 月末，公司

主动管理规模达到 595.2 亿，较上年增长 263 亿，增速 79%，主动

管理规模大幅提升。截止 2016 年末，公司受托管理资本金合计

1197.1 亿元。其中，集合理财产品 106 只，受托规模 383.22 亿元，

较年初增长 83.87%。在各条业务线上，权益类产品业绩中长期收益

率在行业中仍保持较好优势，稳步发展固收和委外业务，大力发展

资产证券化业务。 

投资建议 

预计 17、18 年归母净利润分别为 32.6、37.9 亿元，对应 EPS 0.34、0.4

元。公司目前估值 1.56 倍 17PB，在同类中小型券商中最低。处罚对公

司业绩影响好于预期，业务逐步恢复否极泰来，估值存在修复空间。给

予目标价 9.5 元/股,对应 1.92 倍 17 PB，维持公司“增持”评级。 

风险提示：1）二级市场行情波动对券商业绩和估值带来双重压力。 
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市场数据（2017 年 4 月 10 日） 

收盘价（元）                    7.70 

市盈率（2016） 25.2 

市净率（2016） 1.63 

流通 A 股市值（百万元） 51564 

 

基础数据（2016） 

每股净资产（元）                4.73 

资产负债率（%） 74.88 

总股本（百万股） 6697 

流通 A 股（百万股） 6697 

 
相关报告 

1、 兴业证券：2016 年中报点评-投行受罚好

于预期，业务恢复估值修复 20160823 

2、 兴业证券：2016 年一季报点评-业务结构

均衡，一季度市场影响较大  20160821 
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图表 1：2012-2016 年兴业证券业务结构对比 

 
资料来源：公司定期报告，东吴证券研究所 

 

 

图表 2：2012-2016 年兴业证券各项业务收入及增速（单位：亿元） 

 
资料来源：公司定期报告，东吴证券研究所 

 

 

图表 3：兴业证券经纪业务佣金率与行业平均对比 

 
资料来源：Wind，东吴证券研究所 
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图表 4：兴业证券股债承销金额及市场份额  图表 5：兴业证券 IPO 承销金额及市场份额 

 

 

 

资料来源：Wind，东吴证券研究所  资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图表 6：兴业证券资产管理规模  图表 7：兴业证券融资融券余额市场份额 

 

 

 
资料来源：Wind，东吴证券研究所  资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图表 8：兴业证券自营业务资产配置 

 
资料来源：公司定期报告，东吴证券研究所 
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图表 9：兴业证券盈利预测 

单位：百万元 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

一、营业收入 5,609 11,541 7,589 7,478 8,695 10,380 

手续费及佣金净收入 3,024 7,259 5,097 4,752 5,284 5,593 

其中：经纪业务净收入 1,539 3,782 1,641 1,431 1,585 1,677 

投资银行业务净收入 552 1,130 1,416 1,468 1,547 1,613 

资产管理业务净收入 231 779 558 653 753 803 

利息净收入 689 1,222 957 1,036 1,160 1,417 

投资收益 1,628 2,859 1,863 2,016 2,688 4,032 

二、营业支出 3,096 5,675 4,680 4,219 4,900 6,048 

业务及管理费 2,721 4,889 4,444 3,963 4,608 5,709 

三、营业利润 2,513 5,866 2,909 3,258 3,794 4,332 

归属母公司所有者净利润 1,782 4,167 2,046 2,301 2,671 3,041 

业绩增速 164.7% 133.9% -50.9% 12.4% 16.1% 13.8% 

EPS 0.27  0.62  0.31  0.34  0.40  0.45  

BVPS 2.19  2.76  4.73  4.95  5.25  5.59  

ROE 12.13% 25.10% 8.15% 7.10% 7.82% 8.37% 

PE 28.94  12.37  25.20  22.41  19.31  16.96  

PB 3.51  2.78  1.63  1.56  1.47  1.38  
 

资料来源：公司定期报告，东吴证券研究所 
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