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[Table_Industry] 证券研究报告·公司研究· 证券 

 

 
 

[Table_Main] 
机制改革显成效，金融科技驱动转型 
买入(维持) 

[Table_Financial]  

盈利预测与估值 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 5,857 5,975 6,346 6,983 

同比（%） -31.09  2.01  6.21  10.04  

净利润（百万元） 2,217 2,243 2,505 2,826 

同比（%） -36.53  1.17  11.68  12.81  

毛利率（%） - - - - 

ROE（%） 10.47% 8.53% 8.91% 9.31% 

每股收益（元） 0.40  0.41  0.45  0.51  

P/E 23.30  22.73  20.71  18.27  

P/B 2.02  1.90  1.77  1.63  
 

事件：公司发布 2017 年中报，上半年实现营业收入 27.6 亿元，同比增长

7.3%；归属于上市公司股东净利润 9.95 亿元（对应 EPS 为 0.18 元/股），

同比下滑 10.8%，归属于上市公司股东净资产 259.4 亿元。 

投资要点： 

 金融科技驱动经纪转型，线上线下融合的财富管理前景光明：1）公司

上半年经纪业务净收入同比下滑 27%，主要受市场成交量下滑影响，但经

纪市场份额稳步提升至近 2%，且客户数迅速增长，上半年新开户数 92.61

万户，新开户市场份额超过 10%，其中线上引流客户数 26.6 万户，排名行

业前列，经纪业务转型成效显著。2）金融科技驱动转型，自主研发国内

首个券商智能财富管理系统 iVatarGo，为客户提供精准化向并匹配个性化

财富管理服务，并上线 Level-2、MOT 系统等。3）线上积极引流的同时，

线下协同扩张，营业部数量增至 246 家，并更加注重湖北省外布局，未来

将营造线上线下全景融合式的综合财富管理模式，转型前景光明。 

 非经纪业务全线增长，投行、资管亮眼，自营投资显著修复：1）公司

业务结构均衡，经纪、投行、资管、信用、自营业务收入比重分别为 29%、

13%、10%、24%、19%。2）投行业务净收入同比增长 20%，债券承销表

现亮眼，在市场发行总量下滑背景下，公司主承销金额 230.4 亿元，同比

增长 55%，其中，企业债主承销金额 95.9 亿元，数量、规模均排名行业首

位。3）资产管理规模强势增长 28%至 1396 亿元，推动资管净收入同比增

长 26%，集合资管占比达 45%体现主动管理能力。4）信用业务总规模达

755 亿元，同比增长 12.4%，两融规模 198 亿元，股权质押稳步增长。 

 市场化机制改革成效显著，短期业绩下滑无碍综合实力提升：公司 2016

年启动改革以来，法人治理层面形成民企+央企强强联合的混合所有制，

显著提升经营活力和效率；业务层面率先建立市场化机制及结果导向的激

励机制等。上半年公司业务及管理费达 14.4 亿元，同比增长 40.7%，主要

系网点新设、人员数量与结构优化、业务拓展成本增加所致，造成营业收

入增长的同时业绩下滑，但转型推动综合竞争实力全面提升毋庸置疑。 

 盈利预测与投资评级：公司机制体制改革成效显现，各线综合竞争实力

稳步提升，金融科技驱动经纪业务转型财富管理，看好中长期发展前景。

预计公司 2017-2019 年净利润分别为 22.4、25.1、28.3 亿元，对应 EPS 为

0.41、0.45、0.51 元/股，维持公司“买入”评级。 

 风险提示：1）市场成交额持续低迷导致券商经纪业务承压；2）监管持

续趋严抑制券商估值；3）经纪业务转型财富管理低于预期。 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 
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[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                9.32 

一年最低/最高价 8.32/13.09 

市净率（倍）                 1.96 

流通 A 股市值（百

万元）      

51,535 

基础数据  

每股净资产（元）                4.69 

资本负债率（%）                75.51 

总股本（百万股）              5,529 

流通 A 股（百万股）            5,529 

 

[Table_Report] 相关研究 

1． 长江证券：2017 年一季报点评-

民营机制激发活力，各项业务

持续优化 -20170423 

2． 长江证券：开启千人千面的智

能财富管理新篇章 -20170409 
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[Table_Yemei] 长江证券：2017 年中报点评  2017 年 8 月 12 日 
F 

 

 

图表1：2017H1 公司分业务收入及同比增速  图表2：2012-2017H1 公司分业务收入结构 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 

图表3：2014H1-2017Q2 公司经纪业务份额及佣金率  图表4：2012-2017.06 公司营业部数量 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 

图表5：2012-2017H1 公司债券承销金额及市场份额  图表6：2012-2017H1 公司定增及 IPO 承销金额 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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[Table_Yemei] 长江证券：2017 年中报点评  2017 年 8 月 12 日 
F 

 

图表7：2012-2017.06 公司资产管理业务规模  图表8：2012-2017.06 公司资产管理业务结构 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图表9：2016-2017.07 公司两融余额及市场份额  图表10：2015.06-2017.06 公司自营资产配置 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图表11：长江证券盈利预测及估值 

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

一、营业收入 4,548 8,500 5,857 5,975 6,346 6,983 

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 1,446 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、归属于母公司股东净利润 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 30.06  14.79  23.30  22.73  20.71  18.27  

PB 3.70  3.07  2.02  1.90  1.77  1.63  
 

数据来源：Wind，公司年报，东吴证券研究所 
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