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自营投资显著改善，Q1 业绩大幅增长 
增持（维持） 

 
事件 

公司发布2017年一季报：一季度实现营业收入19.65亿元，同比增长

12.88%；归属于上市公司股东的净利润6.82亿元（对应EPS为0.1元/

股），同比增长35.39%，归属于母公司股东净资产325.33亿元。 

投资要点 

 一季度业绩大幅增长，自营投资业务显著改善：公司一季度实

现归母净利润 6.82 亿元，同比大幅增长 35.39%，高速增长源于

自营投资业务显著改善。公司一季度经纪、投行、资管、自营、

利息收入占比分别为 17%、11%、4%、42%、10%，自营投资收

益占比从去年同期的 6%大幅提升至 42%。此外，公司经纪业务

收入 3.39 亿元，同比下降 22.12%，经纪业务市场份额稳定于

1.40%，佣金率小幅回升至 0.0426%，保持随行就市。 

 自营投资一枝独秀，长期秉承价值投资理念：自营投资业务高

弹性、高占比，一季度投资收益合计 8.19 亿元，同比增长

661.62%，其中，公允价值变动损益实现 1.52 亿元，较去年同期

的-1.49 亿元大幅改善。公司自营投资秉承价值投资理念，完善

风险控制体系，稳健开展业务，同时积极拓展证券投资范围，

加大对港股的配置等，投资标的进一步多元化。 

 资产管理规模持续下降，主动管理优势鲜明：一季度公司资管

业务实现收入 0.85 亿元，同比下降 45.78%。2016 年末，公司资

管规模为 1197 亿元，环比小幅下降 17.84%，其中，主动管理规

模占比约为一半，高达 595 亿元，较上年大幅增长 263 亿元。

子公司兴证资管大力发展固收、委外和资产证券化业务，且主

动管理优势鲜明。此外，兴业资管 2016 年获得 QDII 业务资格，

预计未来资产管理能力将进一步提升。 

 投行项目处罚靴子落地，加大规范力度：公司一季度投行业务

收入 2.13 亿元，同比下降 43.41%，主要系去年债券承销规模实

现 94%的高速增长后，一季度债券业务规模有所回落，总承销

金额 36.67 亿元，排名从 12 下降到 44。业务占比也从去年同期

的 22%下降至 11%。预计未来会继续加大规范力度，投行业绩

有望实现稳健增长。 

盈利预测及投资建议 

公司自营投资显著改善带动一季度业绩大幅增长，前期投行项目处

罚已靴子落地，业务逐步恢复，考虑目前估值仅 1.52 倍 17PB，在同

类中小型券商中最低，估值存在修复空间。预计 17、18 年归母净利

润分别为 23、26.7 亿元，维持公司“增持”评级。 

风险提示：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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股价走势 

 
 

市场数据（2017 年 4 月 26 日） 

收盘价（元） 7.54  

市盈率（2016） 24.67  

市净率（2016） 1.59  

流通 A 股市值（百万元） 50493  

 

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 年年报点评-投行处罚影响

逐步出清，公司估值优势明显，20170410 

2. 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 

 

-20%

0%

20% 沪深300 兴业证券



 

 

 
兴业证券：2017 年一季报点评  2017 年 4 月 27 日 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

 

图表 1：2012-2017Q1 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 2：2016Q1 和 2017Q1 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 

投资业务净收入 552 1,130 1,416 1,468 1,547 1,613 

资管业务净收入 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 28.34  12.12  24.67  21.95  18.90  16.61  

PB 3.44  2.73  1.59  1.52  1.44  1.35  
 

资料来源：公司定期报告，东吴证券研究所 
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