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[Table_Title] 非银金融 证券Ⅱ 

长江证券（000783）：2017 半年报点评，混合所有制有成效 

 
 [Table_Summary]  事件：公司公布 2017 半年报，公司实现营业收入 27.6 亿元，同比增

长 7.30%，实现归属于上市公司股东的净利润 9.95 亿元，同比增长

-10.75%。归母净资产 259 亿，比年初 1.67%，同比+62%。稀释 EPS

为 0.18，同比-25%。 

点评： 

创收能力比较优势明显，加大投入推动公司进一步发展。上半年，行

业整体营收同比增速预计在-10%左右，长江证券同比+7.30%，远远优

于行业平均水平。营收同比增长 1.88 亿，其中公允价值变动增长 3.2

亿。投行、资管业务收入分别大增 21%、30%，对应的营收贡献度分

别为12%、11%。公司发生业务及管理费14.40 亿元，同比增加40.68%，

其中职工薪酬从 6.8 亿增长至 9.9 亿，公司市场化改革力度很大，自

去年第一大股东改变之后，形成了民企加央企强强联合、优势互补的

混合所有制格局。 

经纪业务市场份额稳中有升，收入同比仅降 4.97%（上半年证券及期

货经纪业务实现收入 9.56 亿元，同比减少 0.5 亿元）。股基交易市

场份额 1.86%，较年初增长 0.04 个百分点。公司拥有 39 家分公司、

246 家营业部，线下布局覆盖全国，渠道体系比较完善；线上方面，

Level-2 行情经营许可为业内第 9 家获批；公司自主研发了国内首个

券商智能财富管理系统 iVatarGo，利用大数据分析每位客户的内在特

征提升客户粘性。 

股票质押稳步增长，规模较上年末增幅 14%。资本中介总体营业收入

5.58 亿元，占营收的 20%，远高于行业平均水平。资本中介收入同比

减少 0.75 亿，降幅为 11.85%，主要受市场两融规模下降、融资成本

增加影响，公司两融利息净收入下降。公司信用业务总规模 755 亿（其

中两融 198 亿），较年初+12%。 

自营收入大增 82%，把握住了市场行情。上半年自营收入 3.94 亿（营

收贡献度 14%），同比增加了 1.78 亿，增幅+82%。净资本 255 亿，与

年初持平；自营权益类证券/净资本为 25.24%，较年初提升 2.42 个百

分点；自营固收类证券/净资本为 73.69%，较年初提升 4.99 个百分点。 

投资建议：公司自去年新理益晋升第一大股东之后进入新的发展时

期，市场化改革深入推进，发展潜力较大。给予公司“买入”评级。

预计 2017-2019 年 EPS 分别为：0.41、0.65、0.78，同比增长 4%、41%、

33%，六个月目标价 11 元/股。 

风险提示：监管政策性风险；市场波动风险。 

[Table_ProfitInfo] 

 走势比较 

(25%)

(20%)

(15%)

(10%)

(5%)

0%

5%

10%

15%

20%

16
/8
/1
2

16
/9
/2

16
/9
/2
7

16
/1
0/
25

16
/1
1/
15

16
/1
2/
6

16
/1
2/
27

17
/1
/1
8

17
/2
/1
5

17
/3
/8

17
/3
/2
9

17
/4
/2
1

17
/5
/1
5

17
/6
/7

17
/6
/2
8

17
/7
/1
9

17
/8
/9

长江证券 沪深300

 [Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 5,529/5,529 

总市值/流通(百万元) 51,535/51,534 

12 个月最高/最低(元) 12.77/8.48 
 
[Table_ReportInfo] 相关研告：  

《长江证券 2016 年报点评：“民企

+央企”混改落地，二次创业显活

力》--2017/03/30 

《长江证券（000783）2016 年报点

评：资管业务净收入增长 91%，管

理升级有望提升市场竞争力》

--2017/03/22 
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 主要财务指标： 

  2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 5,857 6,384 7,546 9,277 

净利润(百万元） 2,207 2,290 3,592 4,286 

摊薄每股收益(元) 0.40 0.41 0.65 0.78 

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院 
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图表 1：长江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：长江证券历年收入结构 
 

 

资料来源：WIND，太平洋证券研究院 
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表 3：长江证券归母净利润降幅分析 
 

单位：亿元 2016/6/30 2017/6/30 同比增长率 增长额 增长率贡献度 

归母净利润 11.15  9.95  -10.75% -1.20    

            

代理买卖证券业务净收入 10.94  7.95  -27.32% -2.99  -26.80% 

证券承销业务净收入 2.91  3.50  20.32% 0.59  5.30% 

受托客户资产管理业务净收入 2.27  2.86  26.02% 0.59  5.30% 

利息净收入 5.18  6.63  27.89% 1.45  12.96% 

投资净收益 5.89  4.77  -18.96% -1.12  -10.01% 

公允价值变动净收益 -2.22  0.98  -144.06% 3.20  28.68% 

其他业务收入 0.62  0.54  -13.68% -0.08  -0.76% 

            

营业支出 12.58  15.18  20.66% 2.60  -23.31% 

税金及附加 1.64  0.21  -87.25% -1.43  12.87% 

管理费用 10.23  14.40  40.68% 4.16  -37.34% 

资产减值损失 0.10  0.05  -55.18% -0.06  0.51% 

其他业务成本 0.60  0.53  -11.95% -0.07  0.65% 

            

营业利润 13.17  12.45  -5.47% -0.72  -6.46% 

利润总额 13.30  12.57  -5.47% -0.73  -6.53% 

所得税 2.13  2.49  17.22% 0.37  -3.28% 

净利润 11.17  10.08  -9.79% -1.09  -9.81% 

归属于母公司所有者的净利润 11.15  9.95  -10.75% -1.20  -10.75% 
 

资料来源：WIND，太平洋证券研究院 

 

 

图表 4：长江证券营业收入及市场份额  图表 5：长江证券归母净利润及市场份额 

 

 

 
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：长江证券盈利预测表 20170811 

 
 

[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    
30,837

.07  

   
25,547

.12  

   
27,983

.73  

   
32,978

.65  

   
31,752

.23  

 营业收入    
8,499.

64  

   
5,857.

36  

   
6,384.

00  

   
7,546.

19  

   
9,277.

48  应收和预付款项       营业成本    
4,101.

90  

   
3,157.

24  

   
3,513.

29  

   
3,540.

02  

   
3,951.

68  存货            营业税金及附加      
556.79  

     
186.65  

     
203.43  

     
240.47  

     
295.63  

其他流动资产       销售费用      

流动资产合计            管理费用    
3,394.

84  

   
2,811.

36  

   
3,192.

00  

   
3,169.

40  

   
3,525.

44  长期股权投资       
412.87  

      
731.99  

      
731.99  

      
731.99  

      
731.99  

 财务费用      

投资性房地产          
-    

         
-    

         
-    

         
-    

         
-    

 资产减值损失      
100.13  

      
88.23  

      
90.36  

      
98.13  

      
93.29  

固定资产       
322.06  

      
319.77  

      
323.38  

      
327.24  

      
329.00  

 投资收益    
1,629.

05  

     
921.03  

   
1,380.

26  

   
2,094.

85  

   
2,884.

76  在建工程            公允价值变动       
24.97  

    
-227.3

8  

      
12.41  

      
-7.69  

     
-10.13  

无形资产开发支出       营业利润    
4,397.

74  

   
2,700.

12  

   
2,870.

70  

   
4,006.

18  

   
5,325.

80  长期待摊费用            其他非经营损益        
6.68  

      
35.74  

      
21.99  

      
36.02  

      
38.12  

其他非流动资产       利润总额    
4,404.

42  

   
2,735.

86  

   
2,892.

69  

   
4,042.

19  

   
5,363.

91  资产总计    
99,625

.02  

  
107,09
4.97  

  
111,92
1.43  

  
144,93
0.97  

  
126,06
1.90  

 所得税      
908.48  

     
518.98  

     
591.85  

     
796.91  

   
1,057.

49  短期借款       
222.02  

      
640.70  

      
656.43  

    
1,038.

40  

      
729.97  

 净利润    
3,495.

95  

   
2,216.

88  

   
2,300.

85  

   
3,245.

28  

   
4,306.

43  应付和预收款项    
21,566

.18  

   
25,795

.29  

   
30,974

.75  

   
47,759

.40  

   
34,738

.36  

 少数股东损益        
2.58  

      
10.30  

      
10.69  

      
15.08  

      
20.01  

长期借款          
-    

      
433.34  

      
636.71  

    
1,007.

20  

      
708.04  

 归母股东净利润    
3,493.

37  

   
2,206.

58  

   
2,290.

15  

   
3,230.

20  

   
4,286.

42  其他负债                       

负债合计    
82,601

.41  

   
81,353

.22  

   
84,750

.04  

  
115,70
9.25  

   
94,122

.00  

 预测指标           

股本     
4,742.

47  

    
5,529.

47  

    
5,529.

47  

    
5,529.

47  

    
5,529.

47  

            

资本公积     
2,967.

90  

   
10,456

.81  

   
10,456

.81  

   
10,456

.81  

   
10,456

.81  

 毛利率 51.74% 46.10% 44.97% 53.09% 57.41% 

留存收益     
4,894.

11  

    
4,813.

02  

    
5,554.

69  

    
6,600.

79  

    
7,988.

96  

 销售净利率           

归母公司股东权益    
16,817

.03  

   
25,514

.24  

   
26,933

.19  

   
28,968

.44  

   
31,666

.62  

 销售收入增长率      

少数股东权益       
206.58  

      
227.51  

      
238.20  

      
253.28  

      
273.28  

 EBIT 增长率           

股东权益合计    
17,023

.61  

   
25,741

.75  

   
27,171

.39  

   
29,221

.71  

   
31,939

.90  

 净利润增长率 104.84
% 

-36.84
% 

3.79% 41.05% 32.70% 

负债和股东权益    
99,625

.02  

  
107,09
4.97  

  
111,92
1.43  

  
144,93
0.97  

  
126,06
1.90  

 ROE 22.72% 10.43% 8.73% 11.56% 14.14% 

       ROA 1.04% 0.54% 0.53% 0.63% 0.79% 

现金流量表(百万）            ROIC           

       EPS(X) 0.74  0.40  0.41  0.58  0.78  

经营性现金流     
1,307.

04  

  
-13,72
7.42  

       
13.54  

  
-11,47
6.71  

   
17,286

.03  

 PE(X) 14.75 23.36 22.50 15.95 12.02 

投资性现金流      
-651.8

1  

   
-1,727

.38  

   
-2,349

.93  

    
1,462.

30  

   
-2,930

.91  

 PB(X) 2.63 2.02 1.91 1.78 1.63 

融资性现金流    
12,710

.81  

   
10,532

.64  

    
4,810.

15  

   
16,191

.32  

  
-15,66
7.47  

 PS(X)           

现金增加额    
13,384
.12  

   
-4,883
.04  

    
2,473.
76  

    
6,176.
91  

   
-1,312
.35  

 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 30,837 25,547 27,984 32,979 31,752 营业收入 8,500 5,857 6,384 7,546 9,277

结算备付金 8,552 8,959 8,996 10,178 10,092   手续费及佣金净收入 5,610 3,502 3,525 4,047 5,018

拆出资金 0 0 0 0 0     其中：经纪业务净收入 4,719 2,111 1,980 2,329 3,105

融出资金 27,734 23,642 24,217 26,323 25,007           承销业务净收入 523 690 712 664 600

交易性金融资产 14,148 15,479 19,029 33,091 23,793           资管业务净收入 329 629 792 989 1,237

衍生金融资产 13 0 0 0 0   利息净收入 1,205 1,355 1,449 1,369 1,334

买入返售金融资产 6,231 20,639 14,467 14,467 14,467   投资净收益 1,629 921 1,380 2,095 2,885

应收款项 214 390 502 872 627   公允价值变动净收益 25 -227 12 -8 -10

应收利息 795 629 876 1,523 1,095   其它 56 78 30 35 41

存出保证金 1,498 1,296 1,555 1,556 1,647 营业支出 4,102 3,157 3,513 3,540 3,952

可供出售金融资产 7,636 8,100 11,503 20,004 14,383   营业税金及附加 557 187 203 240 296

持有至到期投资 576 671 107 187 134   管理费用 3,395 2,811 3,192 3,169 3,525

长期股权投资 413 732 732 732 732   资产减值损失 100 88 90 98 93

固定资产 322 320 323 327 329   其他业务成本 50 71 28 32 37

无形资产 89 101 106 112 121 营业利润 4,398 2,700 2,871 4,006 5,326

商誉 103 97 97 97 97 其他非经营损益 7 36 22 36 38

递延所得税资产 121 125 97 168 121 利润总额 4,404 2,736 2,893 4,042 5,364

投资性房地产 0 0 0 0 0 所得税 908 519 592 797 1,057

其他资产 341 367 1,331 2,314 1,664 净利润 3,496 2,217 2,301 3,245 4,306

资产总计 99,625 107,095 111,921 144,931 126,062 少数股东损益 3 10 11 15 20

短期借款 222 641 656 1,038 730 归母股东净利润 3,493 2,207 2,290 3,230 4,286

应付短期融资款 2,212 9,509 10,869 17,193 12,087 主要财务比率

拆入资金 0 0 280 444 312 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

交易性金融负债 0 0 9 15 10 成长能力

衍生金融负债 424 21 26 42 29   营业收入增长率 86.88% -31.09% 8.99% 18.20% 22.94%

卖出回购金融资产款 22,902 26,030 20,981 33,189 23,331   净利润增长率 104.84% -36.84% 3.79% 41.05% 32.70%

代理买卖证券款 35,069 27,867 30,491 31,116 33,490 盈利能力

应付职工薪酬 1,374 938 1,179 1,114 1,270   营业利润率 51.74% 46.10% 44.97% 53.09% 57.41%

应交税费 323 418 379 478 541   净利润率 41.10% 37.67% 35.87% 42.81% 46.20%

应付款项 317 839 576 881 960 回报率分析

应付利息 449 432 501 455 452   总资产收益率 4.17% 2.13% 2.09% 2.52% 3.16%

长期借款 0 433 637 1,007 708   净资产收益率 22.72% 10.43% 8.73% 11.56% 14.14%

递延所得税负债 108 52 109 172 121 每股指标

其他负债 2,309 513 586 927 651   EPS-摊薄（元） 0.63 0.40 0.41 0.58 0.78

负债合计 82,601 81,353 84,750 115,709 94,122   每股净资产（元） 3.55 4.61 4.87 5.24 5.73

股本 4,742 5,529 5,529 5,529 5,529   每股股利（元） 0.35 0.15 0.16 0.22 0.29

资本公积金 2,968 10,457 10,457 10,457 10,457 估值分析

归母权益合计 16,817 25,514 26,933 28,968 31,667   市盈率 14.75 23.36 22.50 15.95 12.02

所有者权益合计 17,024 25,742 27,171 29,222 31,940   市净率 2.63 2.02 1.91 1.78 1.63

负债及股东权益总计 99,625 107,095 111,921 144,931 126,062   股息收益率 3.76% 1.61% 1.67% 2.36% 3.13%
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