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[Table_Title] 非银金融 证券Ⅱ 

国信证券（002736）2016 年报点评：业绩受经纪业务、自营业务拖累，业绩弹性大 

 
 [Table_Summary]  事件：公司公布2016年报，实现营业收入127亿元，同比-56%；归母

净利润45.6亿元，同比-67%；稀释每股收益0.56元/股，同比-67%。

每10股分红2元，累计分配16.4亿元现金股利。 

 

点评： 

营收同比、归母净利润同比增速均低于行业平均水平，一、四季度受

市场波动影响较大。证券行业营收同比下降 43%；行业净利润同比下

降 50%。公司第一、四季度归母净利润分别为 8.4 亿、8.5 亿；二、

三季度分别为 13.5 亿、15.1 亿。一、四季度股市波动幅度较大，公

司受影响较大，业绩表现不佳。业绩落后于行业的主要原因是经纪佣

金净收入占比高（2016 年 44%，2015 年占 54%），且同比减少 65%；

投资业务（投资收益+公允价值）同比减少了约 50 亿，降幅达 73%。

公司投资与交易业务共实现营业收入 10.61 亿元，同比下降 81.77%。 

资管业务规模增长 65%，收入下降 27%。公司资产管理业务实现收入

4.49 亿元，同比下降 27.17%。投资于股市、债市的多数理财产品的

投资收益率均较上年出现大幅下滑，影响规模和业绩提成。资管规模

2312 亿元，同比增长 65%（其中定向资管 1973 亿，同比增 98%；集合

资管 319 亿，同比-19%）。 

投行业务占营收的 21%，对业绩带动能力强。公司投资银行业务实现

营业收入 26.89 亿元，同比增长 24.45%；利润总额 10.78 亿元，同比

增长 49.51%。公司投行业务从早期定位于服务中小企业及民营企业为

主，到目前的助力核心客户做大做强，形成了较鲜明的“市场化投行”

的特点。全年累计完成重大资产重组项目 20 家，位列行业第二；股

票再融资项目家数行业排名第三，承销金额行业排名第四。今年是投

行大年，预计 IPO 增幅在 1 倍左右，有望带动整体业绩增长。 

投资建议：公司对经纪、自营业务的依赖度较大，业绩弹性大，随着

市场的平稳修复，证券行业行情可期，高弹性标的具有比较优势，给

予 “增持”评级，六个月目标价：17 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) 12,749 14,475 16,932 17,990 

净利润(百万元） 4,556 5,865 8,164 8,441 

稀释每股收益(元) 0.56 0.72 1.00 1.03 

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) 8,200/2,195 

总市值/流通(百万元) 119,228/31,916 

12 个月最高/最低(元) 18.37/14.32 
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图表 1：国信证券归母净利润变动归因分析 
 

 
资料来源：WIND，太平洋证券研究院 

 

 

图表 2：国信证券历年收入结构 
 

 

资料来源：WIND，太平洋证券研究院 
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表 3：国信证券归母净利润变动归因分析 
 

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 139.49  45.56  -67.34% -93.93    

            

代理买卖证券业务净收入 157.80  55.95  -64.54% -101.85  -73.02% 

证券承销业务净收入 21.59  26.83  24.28% 5.24  3.76% 

受托客户资产管理业务净收入 4.45  2.47  -44.53% -1.98  -1.42% 

利息净收入 35.48  19.14  -46.06% -16.34  -11.72% 

投资净收益 71.81  25.29  -64.79% -46.53  -33.35% 

公允价值变动净收益 -4.15  -7.30  75.63% -3.14  -2.25% 

其他业务收入 0.41  0.53  30.44% 0.12  0.09% 

            

营业支出 106.23  67.19  -36.75% -39.04  27.98% 

税金及附加 17.83  3.70  -79.25% -14.13  10.13% 

管理费用 79.79  58.92  -26.16% -20.87  14.96% 

资产减值损失 8.47  4.45  -47.40% -4.01  2.88% 

其他业务成本 0.14  0.12  -14.55% -0.02  0.01% 

            

营业利润 185.17  60.30  -67.43% -124.87  -89.52% 

利润总额 185.94  61.07  -67.16% -124.87  -89.52% 

所得税 46.46  15.51  -66.61% -30.95  22.19% 

净利润 139.49  45.56  -67.34% -93.93  -67.33% 

归属于母公司所有者的净利润 139.49  45.56  -67.34% -93.93  -67.34% 
 

资料来源：WIND，太平洋证券研究院 

 

 

图表 4：国信证券营业收入及同比增长率  图表 5：国信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：国信证券盈利预测表 20170417 
 

[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    
79,147
.12  

   
54,209
.56  

   
68,756
.69  

   
70,847
.47  

   
76,737
.80  

 营业收入   
29,139

.13  

  
12,748

.90  

  
14,474

.78  

  
16,932

.33  

  
17,989

.66  应收和预付款项       营业成本   
10,622

.54  

   
6,718.

97  

   
6,676.

50  

   
6,076.

72  

   
6,761.

76  存货            营业税金及附加    
1,782.

93  

     
369.93  

     
420.01  

     
491.32  

     
522.00  

其他流动资产       销售费用      

流动资产合计            管理费用    
7,978.

74  

   
5,891.

62  

   
5,789.

91  

   
5,079.

70  

   
5,756.

69  长期股权投资     
1,934.
10  

    
2,196.
52  

    
2,196.
52  

    
2,196.
52  

    
2,196.
52  

 财务费用      

投资性房地产        
77.38  

      
157.15  

      
157.15  

      
157.15  

      
157.15  

 资产减值损失      
846.89  

     
445.48  

     
456.68  

     
495.66  

     
472.82  

固定资产     
1,513.
30  

    
1,680.
82  

    
1,756.
44  

    
1,840.
69  

    
1,931.
11  

 投资收益    
6,766.

04  

   
1,799.

20  

   
2,750.

99  

   
4,280.

82  

   
4,480.

10  在建工程            公允价值变动     
-415.4

0  

    
-729.5

7  

    
-163.2

1  

    
-204.4

2  

    
-193.0

5  无形资产开发支出       营业利润   
18,516

.59  

   
6,029.

93  

   
7,798.

28  

  
10,855

.61  

  
11,227

.90  长期待摊费用            其他非经营损益       
77.88  

      
77.25  

      
63.20  

      
88.26  

      
86.16  

其他非流动资产       利润总额   
18,594

.47  

   
6,107.

18  

   
7,861.

48  

  
10,943

.87  

  
11,314

.05  资产总计   
244,35
2.91  

  
193,02
9.46  

  
188,59
6.75  

  
242,34
7.91  

  
241,73
8.92  

 所得税    
4,645.

69  

   
1,550.

97  

   
1,996.

48  

   
2,779.

28  

   
2,873.

29  短期借款       
790.48  

      
208.13  

      
171.12  

      
305.70  

      
267.46  

 净利润   
13,948

.78  

   
4,556.

21  

   
5,864.

99  

   
8,164.

59  

   
8,440.

76  应付和预收款项    
84,610
.67  

   
66,940
.61  

   
56,418
.38  

   
90,947
.86  

   
82,732
.65  

 少数股东损益       
-0.26  

       
0.06  

       
0.08  

       
0.11  

       
0.11  

长期借款          
-    

         
-    

         
-    

         
-    

         
-    

 归母股东净利润   
13,949

.03  

   
4,556.

15  

   
5,864.

91  

   
8,164.

48  

   
8,440.

65  其他负债                       

负债合计   
194,46
5.41  

  
144,58
4.81  

  
141,26
4.57  

  
189,68
0.42  

  
183,53
7.44  

 预测指标           

股本     
8,200.
00  

    
8,200.
00  

    
8,200.
00  

    
8,200.
00  

    
8,200.
00  

            

资本公积     
6,766.
82  

    
6,771.
65  

    
6,771.
65  

    
6,771.
65  

    
6,771.
65  

 毛利率 63.55% 47.30% 53.87% 64.11% 62.41% 

留存收益    
17,363
.79  

   
15,109
.94  

   
17,104
.29  

   
19,880
.59  

   
22,750
.81  

 销售净利率           

归母公司股东权益    
49,872
.72  

   
48,390
.68  

   
47,278
.12  

   
52,613
.33  

   
58,147
.21  

 销售收入增长率      

少数股东权益        
14.79  

       
53.98  

       
54.05  

       
54.16  

       
54.28  

 EBIT 增长率           

股东权益合计    
49,887
.51  

   
48,444
.66  

   
47,332
.18  

   
52,667
.49  

   
58,201
.48  

 净利润增长率 183.08
% 

-67.34
% 

28.73% 39.21% 3.38% 

负债和股东权益   
244,35
2.91  

  
193,02
9.46  

  
188,59
6.75  

  
242,34
7.91  

  
241,73
8.92  

 ROE 33.75% 9.27% 12.26% 16.35% 15.24% 

       ROA 1.72% 0.52% 0.77% 0.95% 0.87% 

现金流量表(百万）            ROIC           

       EPS(X) 1.70  0.56  0.72  1.00  1.03  

经营性现金流       PE(X) 8.55 26.17 20.33 14.60 14.13 

投资性现金流       PB(X) 2.39 2.46 2.52 2.27 2.05 

融资性现金流       PS(X)           

现金增加额       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 79,147 54,210 68,757 70,847 76,738 营业收入 29,139 12,749 14,475 16,932 17,990

结算备付金 12,695 8,352 9,884 10,238 11,098   手续费及佣金净收入 18,713 8,911 9,605 10,638 11,539

拆出资金 0 0 0 0 0     其中：经纪业务净收入 15,780 5,595 6,172 7,201 8,230

融出资金 47,305 40,154 41,131 44,708 42,472           承销业务净收入 2,159 2,683 2,798 2,581 2,332

交易性金融资产 47,036 32,356 27,432 54,126 50,886           资管业务净收入 445 247 357 447 558

衍生金融资产 2 0 0 0 0   利息净收入 3,548 1,914 2,047 1,935 1,884

买入返售金融资产 24,821 24,941 17,482 17,482 17,482   投资净收益 6,766 1,799 2,751 4,281 4,480

应收款项 1,637 1,381 1,170 2,310 2,171   公允价值变动净收益 -415 -730 -163 -204 -193

应收利息 1,756 1,747 1,481 2,923 2,748   其它 41 53 44 45 46

存出保证金 2,154 2,768 2,631 2,474 3,054 营业支出 10,623 6,719 6,676 6,077 6,762

可供出售金融资产 21,495 20,671 17,525 34,578 32,509   营业税金及附加 1,783 370 420 491 522

持有至到期投资 0 0 0 0 0   管理费用 7,979 5,892 5,790 5,080 5,757

长期股权投资 1,934 2,197 2,197 2,197 2,197   资产减值损失 847 445 457 496 473

固定资产 1,513 1,681 1,756 1,841 1,931   其他业务成本 14 12 10 10 10

无形资产 610 622 622 625 630 营业利润 18,517 6,030 7,798 10,856 11,228

商誉 10 10 10 10 10 其他非经营损益 78 77 63 88 86

递延所得税资产 1,359 1,516 1,285 2,536 2,384 利润总额 18,594 6,107 7,861 10,944 11,314

投资性房地产 77 157 157 157 157 所得税 4,646 1,551 1,996 2,779 2,873

其他资产 801 267 227 447 420 净利润 13,949 4,556 5,865 8,165 8,441

资产总计 244,353 193,029 188,597 242,348 241,739 少数股东损益 0 0 0 0 0

短期借款 790 208 171 306 267 归母股东净利润 13,949 4,556 5,865 8,164 8,441

应付短期融资款 5,525 611 503 898 786 主要财务比率

拆入资金 100 4,500 3,700 6,610 5,783 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

交易性金融负债 273 49 40 72 63 成长能力

衍生金融负债 880 283 233 416 364   营业收入增长率 147.10% -56.25% 13.54% 16.98% 6.24%

卖出回购金融资产款 20,810 12,963 10,658 19,041 16,659   净利润增长率 183.08% -67.34% 28.73% 39.21% 3.38%

代理买卖证券款 81,320 53,179 64,731 62,798 69,365 盈利能力

应付职工薪酬 3,789 4,187 3,432 3,310 3,582   营业利润率 63.55% 47.30% 53.87% 64.11% 62.41%

应交税费 2,006 970 1,104 1,134 1,258   净利润率 47.87% 35.74% 40.52% 48.22% 46.92%

应付款项 19,532 14,988 13,359 17,767 17,740 回报率分析

应付利息 200 35 76 54 61   总资产收益率 6.88% 2.08% 3.07% 3.79% 3.49%

长期借款 0 0 0 0 0   净资产收益率 33.75% 9.27% 12.26% 16.35% 15.24%

递延所得税负债 512 80 66 118 103 每股指标

其他负债 5,141 6,119 5,031 8,987 7,863   EPS-摊薄（元） 1.70 0.56 0.72 1.00 1.03

负债合计 194,465 144,585 141,265 189,680 183,537   每股净资产（元） 6.08 5.90 5.77 6.42 7.09

股本 8,200 8,200 8,200 8,200 8,200   每股股利（元） 0.60 0.20 0.26 0.36 0.37

资本公积金 6,767 6,772 6,772 6,772 6,772 估值分析

归母权益合计 49,873 48,391 47,278 52,613 58,147   市盈率 8.55 26.17 20.33 14.60 14.13

所有者权益合计 49,888 48,445 47,332 52,667 58,201   市净率 2.39 2.46 2.52 2.27 2.05

负债及股东权益总计 244,353 193,029 188,597 242,348 241,739   股息收益率 4.13% 1.38% 1.77% 2.46% 2.55%
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