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[Table_Title] 非银金融 证券Ⅱ 

招商证券（600999）：业绩远超行业平均水平，受益于利息支出减少和投资收益增加 

 
 [Table_Summary]  事件：8 月 24 日晚，招商证券发布 2017 半年报，公司实现营业收入 

58.59 亿元，同比增长 12.73%；归母净利润 25.52 亿元，同比增长

13.85%；稀释EPS为0.35，同比-8.56%；归母权益765亿，同比+27.93%。 

 

点评： 

业绩大幅领先于行业平均水平，主要原因是利息净收入及投资收益大

幅增长。招商证券上半年业绩大幅领先于行业平均水平，根据中国证

券业协会统计，2017 年上半年，129 家证券公司实现营业收入

1,436.96 亿元人民币，同比减少 8.52%；净利润 552.58 亿人民币，

同比减少 11.55%。经纪和财富管理业务分部实现营业收入 35.47 亿

元，同比增长 2.34%；投资银行业务分部实现营业收入 10.05 亿元，

同比增长 2.3%，投资管理业务分部实现营业收入 8.81 亿元，同比增

加 153.96%，投资及交易业务分部实现营业收入 3.26 亿元，同比增

长 19.6%。本期利息净收入 9.57 亿，同比+243%；投资收益（含公允

价值变动）13.14 亿，同比+80%。 

利息净收入大增 243%，主要原因是利息支出大幅减少。本期利息收入

32 亿，比去年同期的 33 亿略有下降。融资融券余额为 483 亿元，整

体维持担保比例为 305.01%；股票质押式回购业务余额为 483 亿元，

相对 2016 年末增长约 11.51%。但利息支出减少了近 8亿，其中卖出

回购金融资产利息支出减少 5.8 亿，次级债利息支出减少 2.2 亿。 

经纪业务市场份额略有提升，佣金收入下降主要受行业因素影响。上

半年，二级市场日均股基交易量 4,499 亿元，同比下降 17.7%，行业

平均净佣金费率为 0.363‰，同比下降 14.99%。招商证券股基交易量

市场份额比去年同期提升 0.13 个百分点，达到 3.93%，行业排名第 8。 

投资建议：招商局集团的核心金融服务平台，受益于“招商”的百年

品牌与独特的业务资源;H 股发行大幅增强了资本实力；随着行业的回

暖，继续看好公司的发展，给予公司“增持”评级。2017-2018EPS

预计分别为：0.85、1.29，六个月目标价 21元/股，对应 25倍 PE。 

风险提示：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) 11,695 13,025 17,525 18,798 

净利润(百万元） 5,403 5,927 9,030 9,843 

摊薄每股收益(元) 0.77 0.85 1.29 1.41 

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院 
 

 走势比较 
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招商证券 沪深300

 [Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 6,699/5,884 

总市值/流通(百万元) 117,977/103,619 

12 个月最高/最低(元) 19.51/15.80 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

《招商证券：经纪、自营业务拖累

整体业绩，现金分红比例 40%注重

投资回报——2016 年报点评》

--2017/03/28 

《招商证券：实施“赶超战略”，全

功能平台面向未来有竞争力》

--2016/03/01 

 

 

[Table_Author] 证券分析师：魏涛 

电话：010-88321708 

E-MAIL：weitao@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190517030001 

证券分析师：孙立金 

电话：010-88321730 

E-MAIL：sunlj@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S119051609002 
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P2 招商证券（600999）：业绩远超行业平均水平，受益于利息支出减

少和投资收益增加 
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附表： 

图表 1：招商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：招商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 22.42  25.52  13.85% 3.10    

            

代理买卖证券业务净收入 24.59  18.44  -25.00% -6.15  -27.41% 

证券承销业务净收入 9.79  10.13  3.51% 0.34  1.53% 

受托客户资产管理业务净收入 5.45  5.37  -1.38% -0.08  -0.34% 

利息净收入 2.79  9.57  243.36% 6.78  30.25% 

投资净收益 21.41  6.66  -68.91% -14.76  -65.83% 

公允价值变动净收益 -14.15  6.48  -145.78% 20.63  92.03% 

其他业务收入 0.20  0.19  -2.48% 0.00  -0.02% 

            

营业支出 23.84  27.54  15.52% 3.70  -16.51% 

税金及附加 3.57  0.46  -87.09% -3.11  13.87% 

管理费用 21.06  26.73  26.95% 5.67  -25.31% 

资产减值损失 -0.79  0.35  -144.34% 1.14  -5.09% 

其他业务成本 0.00  0.00  -100.00% 0.00  0.02% 

            

营业利润 28.14  31.05  10.35% 2.91  12.99% 

利润总额 28.45  30.87  8.51% 2.42  10.80% 

所得税 6.09  5.39  -11.49% -0.70  3.12% 

净利润 22.36  25.48  13.96% 3.12  13.92% 

归属于母公司所有者的净利润 22.42  25.52  13.85% 3.10  13.85% 
 

资料来源：WIND，太平洋证券研究院 
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P3 招商证券（600999）：业绩远超行业平均水平，受益于利息支出减

少和投资收益增加 
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图表 3：招商证券历年收入结构 
 

 
资料来源：WIND，太平洋证券研究院 

 

 

 

图表 4：招商证券营收及同比  图表 5：招商证券归母净利润及同比 

 

 

 
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：招商证券盈利预测表 20170824  
 

[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    
81,618
.05  

   
61,272
.26  

   
67,333
.62  

   
85,309
.31  

   
86,582
.96  

 营业收入   
25,291

.79  

  
11,695

.45  

  
13,024

.71  

  
17,525

.41  

  
18,798

.15  应收和预付款项       营业成本   
11,715

.40  

   
5,308.

69  

   
5,998.

14  

   
6,826.

32  

   
7,125.

42  存货            营业税金及附加    
1,663.

83  

     
412.34  

     
459.20  

     
617.88  

     
662.75  

其他流动资产       销售费用      

流动资产合计            管理费用    
9,822.

65  

   
4,829.

31  

   
5,470.

38  

   
6,133.

89  

   
6,391.

37  长期股权投资     
4,897.
81  

    
5,288.
51  

    
5,288.
51  

    
5,288.
51  

    
5,288.
51  

 财务费用      

投资性房地产         
4.97  

         
-    

         
-    

         
-    

         
-    

 资产减值损失      
228.10  

      
66.22  

      
68.06  

      
74.03  

      
70.71  

固定资产     
1,518.
51  

    
1,779.
17  

    
2,007.
82  

    
2,226.
05  

    
2,432.
36  

 投资收益    
6,232.

21  

   
2,024.

26  

   
3,577.

47  

   
5,414.

58  

   
5,551.

31  在建工程            公允价值变动     
-150.1

9  

  
-1,596

.02  

    
-124.3

7  

    
-171.0

2  

    
-184.3

3  无形资产开发支出       营业利润   
13,576

.40  

   
6,386.

76  

   
7,026.

58  

  
10,699

.08  

  
11,672

.74  长期待摊费用            其他非经营损益       
57.59  

      
66.16  

      
51.67  

      
84.33  

      
82.51  

其他非流动资产       利润总额   
13,633

.99  

   
6,452.

92  

   
7,078.

25  

  
10,783

.41  

  
11,755

.25  资产总计   
291,65
5.58  

  
243,05
8.43  

  
220,88
3.73  

  
381,83
5.59  

  
360,62
8.78  

 所得税    
2,705.

74  

   
1,035.

84  

   
1,136.

22  

   
1,730.

98  

   
1,886.

98  短期借款     
3,090.
23  

    
3,251.
97  

    
3,608.
97  

   
11,923
.58  

    
9,901.
79  

 净利润   
10,928

.25  

   
5,417.

08  

   
5,942.

03  

   
9,052.

43  

   
9,868.

27  应付和预收款项    
98,277
.00  

   
83,631
.05  

   
45,328
.94  

  
127,86
5.34  

  
108,50
9.72  

 少数股东损益       
19.51  

      
13.63  

      
14.95  

      
22.78  

      
24.83  

长期借款       
453.97  

      
368.60  

      
252.39  

      
833.87  

      
692.47  

 归母股东净利润   
10,908

.75  

   
5,403.

45  

   
5,927.

08  

   
9,029.

65  

   
9,843.

44  其他负债                       

负债合计   
243,22
3.80  

  
183,14
3.39  

  
151,17
9.49  

  
304,06
0.04  

  
274,05
4.16  

 预测指标           

股本     
5,808.
14  

    
6,699.
41  

    
6,996.
79  

    
6,996.
79  

    
6,996.
79  

            

资本公积    
19,403
.88  

   
27,533
.94  

   
31,450
.49  

   
31,450
.49  

   
31,450
.49  

 毛利率 53.68% 54.61% 53.95% 61.05% 62.10% 

留存收益    
12,664
.37  

   
14,357
.78  

   
17,860
.66  

   
23,197
.14  

   
29,014
.57  

 销售净利率           

归母公司股东权益    
48,351
.12  

   
59,826
.34  

   
69,600
.59  

   
77,649
.12  

   
86,423
.36  

 销售收入增长率      

少数股东权益        
80.67  

       
88.70  

      
103.65  

      
126.43  

      
151.26  

 EBIT 增长率           

股东权益合计    
48,431
.79  

   
59,915
.04  

   
69,704
.24  

   
77,775
.55  

   
86,574
.62  

 净利润增长率 183.29
% 

-50.47
% 

9.69% 52.35% 9.01% 

负债和股东权益   
291,65
5.58  

  
243,05
8.43  

  
220,88
3.73  

  
381,83
5.59  

  
360,62
8.78  

 ROE 24.27% 9.99% 9.16% 12.26% 12.00% 

       ROA 1.13% 0.51% 0.64% 0.75% 0.66% 

现金流量表(百万）            ROIC           

       EPS(X) 1.88  0.81  0.85  1.29  1.41  

经营性现金流   
-18,30
7.63  

  
-23,94
4.44  

   
32,818
.34  

  
-62,15
2.92  

   
26,496
.70  

 PE(X) 11.29 22.80 20.79 13.65 12.52 

投资性现金流      
-285.6
0  

    
9,769.
81  

   
13,915
.90  

   
-5,035
.93  

   
-1,091
.40  

 PB(X) 2.12 1.97 1.77 1.59 1.43 

融资性现金流    
50,954
.01  

   
-6,281
.75  

  
-38,07
1.52  

   
90,353
.47  

  
-23,28
2.70  

 PS(X)           

现金增加额    
32,786
.93  

  
-19,72
4.26  

    
8,662.
72  

   
23,164
.63  

    
2,122.
61  

 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 81,618 61,272 67,334 85,309 86,583 营业收入 25,292 11,695 13,025 17,525 18,798

结算备付金 19,166 19,043 21,645 26,834 27,683   手续费及佣金净收入 16,449 8,473 8,414 11,119 12,268

拆出资金 0 0 0 0 0     其中：经纪业务净收入 12,441 4,720 4,339 6,075 6,943

融出资金 64,389 53,352 54,649 59,401 56,431           承销业务净收入 2,566 2,154 2,160 2,500 2,259

交易性金融资产 62,826 48,244 33,149 112,271 100,025           资管业务净收入 1,142 1,143 1,653 2,067 2,583

衍生金融资产 1,016 1,110 369 1,250 1,114   利息净收入 2,621 895 958 905 881

买入返售金融资产 14,335 18,953 13,285 13,285 13,285   投资净收益 6,232 2,024 3,577 5,415 5,551

应收款项 3,320 725 2,420 8,195 7,301   公允价值变动净收益 -150 -1,596 -124 -171 -184

应收利息 889 1,262 971 3,288 2,929   其它 27 44 26 28 31

存出保证金 857 540 677 766 743 营业支出 11,715 5,309 5,998 6,826 7,125

可供出售金融资产 35,743 24,722 17,499 59,268 52,803   营业税金及附加 1,664 412 459 618 663

持有至到期投资 0 0 0 0 0   管理费用 9,823 4,829 5,470 6,134 6,391

长期股权投资 4,898 5,289 5,289 5,289 5,289   资产减值损失 228 66 68 74 71

固定资产 1,519 1,779 2,008 2,226 2,432   其他业务成本 1 1 0 1 1

无形资产 24 23 26 26 26 营业利润 13,576 6,387 7,027 10,699 11,673

商誉 10 10 10 10 10 其他非经营损益 58 66 52 84 83

递延所得税资产 726 1,208 875 2,963 2,640 利润总额 13,634 6,453 7,078 10,783 11,755

投资性房地产 5 0 0 0 0 所得税 2,706 1,036 1,136 1,731 1,887

其他资产 314 5,526 680 1,455 1,335 净利润 10,928 5,417 5,942 9,052 9,868

资产总计 291,656 243,058 220,884 381,836 360,629 少数股东损益 20 14 15 23 25

短期借款 3,090 3,252 3,609 11,924 9,902 归母股东净利润 10,909 5,403 5,927 9,030 9,843

应付短期融资款 27,878 21,782 7,836 25,890 21,500 主要财务比率

拆入资金 4,000 1,500 1,181 3,901 3,240 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

交易性金融负债 2,369 4,440 4,865 16,074 13,348 成长能力

衍生金融负债 1,866 1,843 510 1,684 1,399   营业收入增长率 129.87% -53.76% 11.37% 34.56% 7.26%

卖出回购金融资产款 42,953 19,399 18,160 59,998 49,824   净利润增长率 183.29% -50.47% 9.69% 52.35% 9.01%

代理买卖证券款 88,749 67,582 75,627 76,341 82,622 盈利能力

应付职工薪酬 7,125 4,708 4,650 5,597 5,633   营业利润率 53.68% 54.61% 53.95% 61.05% 62.10%

应交税费 862 271 390 420 469   净利润率 43.13% 46.20% 45.51% 51.52% 52.36%

应付款项 6,065 3,624 3,580 5,124 5,331 回报率分析

应付利息 3,385 2,781 2,106 2,401 2,138   总资产收益率 4.50% 2.02% 2.56% 3.00% 2.65%

长期借款 454 369 252 834 692   净资产收益率 24.27% 9.99% 9.16% 12.26% 12.00%

递延所得税负债 446 99 71 235 196 每股指标

其他负债 1,018 1,030 1,555 5,138 4,267   EPS-摊薄（元） 1.56 0.77 0.85 1.29 1.41

负债合计 243,224 183,143 151,179 304,060 274,054   每股净资产（元） 8.32 8.93 9.95 11.10 12.35

股本 5,808 6,699 6,997 6,997 6,997   每股股利（元） 0.25 0.30 0.09 0.14 0.15

资本公积金 19,404 27,534 31,450 31,450 31,450 估值分析

归母权益合计 48,351 59,826 69,601 77,649 86,423   市盈率 11.29 22.80 20.79 13.65 12.52

所有者权益合计 48,432 59,915 69,704 77,776 86,575   市净率 2.12 1.97 1.77 1.59 1.43

负债及股东权益总计 291,656 243,058 220,884 381,836 360,629   股息收益率 1.40% 1.70% 0.52% 0.80% 0.87%
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