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事件：长江证券（000783）发布2017年半年报，公司2017年上半年实现营业

收入27.64亿元，同比增长7.30%，归属母公司股东的净利润为9.95亿元，同

比下滑10.75%。公司2017年上半年的基本每股收益为0.18元，相比于去年同

期的0.24元下滑25.00%。 

观点： 

 业务发展简评：由于资管业务收入、投行业务收入、利息业务净收入

增长强劲，公司业绩好于行业整体水平。公司资管业务、信用业务、投

行业务表现强势，录得较高增长，因此，公司的整体业务收入呈现出小

幅增长，业绩表现强于行业整体。由于公司上半年新设网点较多，业务

拓展成本增加，管理费用增长较快，拖累了公司的业绩。 

 资管业务增长较快。2017年上半年，行业整体的资管规模有所下滑。公

司的资管业务规模由2016年末的1089.33亿元增长至2017年上半年末的

1395.63亿元，增长28.12%左右。上半年，公司实现资管业务净收入2.65

亿元，同比增长18.86%。 

 债券主承销规模逆市增长，带动投行业务收入实现快速增长。2017年

上半年，债券发行总量大幅下降。公司完成主承销项目28个，承销金额

达到230.4亿元，同比增长55%。上半年，行业整体投行业务收入呈现明

显下滑，公司的投行业务净收入达到3.50亿元，同比增长20.31%。 

 经纪业务拓展积极，效果初步显现。2017年上半年，公司营业部数量达

到264家，相比于年初增长56家，公司新增的营业网点主要是在省外区

域，这有利于公司在全国搭建广泛的经营网络，有利于推动公司多项业

务的落地。此外，公司研发推出iVatarGo，均等地向所有公司客户提供

智能财富管理服务，通过大数据对客户行为特征及需求进行全面的量化

分析，并通过MOT引擎推送至营销人员，实现客户服务和营销质量的提

升。上半年，公司客户数量快速增长，新增客户数达到92万户以上，新

增开户数市场份额超过10%。 

 投资策略：公司目前的前三大股东是新理益集团及其关联方、湖北省能

源集团、三峡集团，使得公司既拥有民营企业的活力也拥有央企的资金、

市场和资源优势。公司近年来在多项业务均有积极布局，且在经纪业务、

投行业务、资管业务等多项业务取得突出成果。此外，公司去年定增募

集资金达到80亿元以上，资本扩充带来的业绩效应正逐步兑现。预计公

司2017-2018年EPS分别为0.41元、0.47元，对应PE分别为23.1倍、20.1

倍，维持“谨慎推荐”的投资评级。 

 风险提示。市场系统性风险，业务拓展不及预期。 
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主要数据 

2017 年 8 月 14 日 

收盘价(元) 9.46 

总市值（亿元） 523.09 

总股本(百万股) 5,529.47 

流通股本(百万股) 5,529.39 

ROE（TTM） 8.04% 

12 月最高价(元) 12.57 

12 月最低价(元) 8.28 

  

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 
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图 1：公司营业收入预测简表 

业务收入简表：           

科目(百万元) 2014 2015 2016 2017E 2018E 

  手续费及佣金净收入 2625.76  5610.38  3502.01  3251.78  3611.82  

     其中：代理买卖证券业务净收入 2066.11  4719.16  2111.08  1646.65  1745.44  

          证券承销业务净收入 386.84  523.24  690.32  807.67  928.83  

          受托客户资产管理业务净收入 157.25  329.23  628.51  754.21  889.96  

  利息净收入 776.56  1205.46  1354.56  1693.20  1862.53  

  投资净收益 991.92  1604.08  1148.41  1171.38  1241.66  

  公允价值变动净收益 147.04  24.97  -227.38  129.19  77.52  

  汇兑净收益 1.59  -1.35  1.95  0.73  0.44  

  其他业务收入 5.34  56.10  77.80  73.91  81.30  

       营业收入合计 4548.21  8499.64  5857.36  6320.20  6875.26  

数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

图 2：公司盈利预测简表 

利润表：           

科目(百万元) 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 

一、营业收入 4548.21  8499.64  5857.36  6320.20  6875.26  

二、营业支出 2364.63  4101.90  3157.24  3463.21  3639.13  

        营业税金及附加 265.45  556.79  186.65  63.20  68.75  

        管理费用 2086.08  3394.84  2811.36  3254.90  3403.26  

        资产减值损失 12.65  100.13  88.23  67.00  85.12  

        其他业务成本 0.45  50.15  71.00  78.10  82.00  

三、营业利润 2183.58  4397.74  2700.12  2857.00  3236.13  

        加：营业外收入 12.59  11.63  39.70  31.96  27.77  

        减：营业外支出 1.92  4.95  3.96  6.38  4.42  

四、利润总额 2194.25  4404.42  2735.86  2882.58  3259.48  

        减：所得税 488.44  908.48  518.98  576.52  651.90  

五、净利润 1705.81  3495.95  2216.88  2306.06  2607.59  

        减：少数股东损益 0.37  2.58  10.30  23.06  26.08  

        归属于母公司所有者的净利润 1705.44  3493.37  2206.58  2283.00  2581.51  

        加：其他综合收益 146.66  85.23  -113.77  11.81  -5.58  

六、综合收益总额 1852.47  3581.18  2103.10  2294.81  2575.93  

       减：归属于少数股东的综合收益总额 0.37  8.46  21.94  22.95  25.76  

       归属于母公司普通股东综合收益总额 1852.10  3572.71  2081.17  2271.87  2550.17  

七、每股收益：           

        (一) 基本每股收益(元) 0.36  0.74  0.44  0.41  0.47  

        (二) 稀释每股收益(元) 0.36  0.74  0.44  0.41  0.47  

数据来源：公司公告，东莞证券研究所 
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东莞证券研究报告评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险等级评级 

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告 

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告 

中风险 可转债、股票、股票型基金等方面的研究报告 

中高风险 新三板股票、权证、退市整理期股票、港股通股票等方面的研究报告 

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。 

分析师承诺： 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地在

所知情的范围内出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点，不受本公司相关业务部门、证券发行人、上市公司、

基金管理公司、资产管理公司等利益相关者的干涉和影响。本人保证与本报告所指的证券或投资标的无任何利害关系，没有

利用发布本报告为自身及其利益相关者谋取不当利益，或者在发布证券研究报告前泄露证券研究报告的内容和观点。 

声明： 

东莞证券为全国性综合类证券公司，具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供东莞证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。
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值及投资收入可跌可升。本公司可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告，亦可因使用不同假设和标准、采

用不同观点和分析方法而与本公司其他业务部门或单位所给出的意见不同或者相反。在任何情况下，本报告所载的资料、工

具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并不构成对任何人的投资建议。投资者需自主作出投资决策并自行承担投资风险，
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