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大资管全面发力，信用自营大幅改善 

■事件：2017H 招商证券实现营业收入 58 亿元（YoY +13%），净利润 25 亿元（YoY +14%），归母

公司净资产 765 亿元（YoY +28%）。加权平均 ROE 为 3.8%，杠杆率 2.4 倍。我们认为上半年公司

核心边际变化包括：（1）集团净利润同比增速 14%，远超母公司上半年月度累计增速-19%，大超

市场预期；（2）母公司资金成本大幅降低，自营固定收益超越市场，投行业务优势继续保持。（3）

业绩超预期主要来自集团子公司的快速增长，尤其是来自香港子公司和基金子公司贡献，具备较

好的可持续增长能力。 

■固收自营超越市场，稳定性增强。2017H 公司自营业务投资收益（包含公允价值变动收益）升至

13 亿元（YoY +80%），主因是固定收益类投资获益颇丰。根据公告披露，公司债券类交易性金融

资产规模约 478 亿元，上半年公司债券投资收益率大幅领先中债综合财富指数，推动自营大幅改善。

公司自营增长幅度领先已披露中报业绩的上市券商，自营业绩稳定性增强，根据公司公告，假定利

率上升 100BP，收入下降 4.7 亿元，较 2016H 下降近一半。 

■基金利润贡献大，资管稳步成长。根据公司公告，公司上半年对两家基金子公司（博时基金和招

商基金）的股权投资合计收益达 4.4 亿元，占净利润的 17%。两家资产管理规模分别较年初增长 3.6%

和 8.5%，排名行业前列。截至上半年末公司受托客户资产管理规模 6450 亿元，较年初增长 2.4%，

其中主动管理规模达到 1185 亿元，较年初增长 16%。 

■股票质押持续增长，利息支出大幅削减。2017H 公司实现利息净收入 9.6 亿元（YoY +243%），

业绩大幅改善的主因一方面是公司股票质押式回购利息收入增长 25%；另一方面是公司通过积极的

债务臵换，缩减卖出回购资产等债务规模令利息支出同比下降 26%。我们认为公司已具备较强的资

金成本优势，两融优势地位保持且股票质押业务成为新增长点，全年信用业务增长有望持续。 

■经纪业务加强网点布局，市场份额有望提升。2017H 公司实现传统经纪业务手续费及佣金净收入

18 亿元（YoY -25%），下降主因是市场交易额和公司佣金率下降公司。其中公司股基交易额下降

16%降幅低于行业平均，市场份额稳步升至 3.93%；净佣金率降至万分之 3.5，基本与行业持平。公

司一面持续推进全国布局，拓展机构销售交易、托管与服务外包业务，一面继续保持港股通业务优

势地位。我们认为随着公司传统经纪业务的转型升级及网点全国布局，看好公司股基交易额市场份

额回升至 4%左右，而佣金率的下降幅度在 2017 年将趋缓，预计将降至 3.3%左右。 

■IPO项目业绩释放，债券规模逆市上涨。2017H公司实现证券承销业务净收入 10亿元（YoY +4%），

股权承销保荐业务方面，IPO 承销平稳但再融资业务同比下降明显。上半年公司继续保持中小客户

业务优势，实现 IPO 承销规模同比增长 89%，而再融资承销规模仅下降 17%，对业绩影响有限；

债券主承销规模逆市上涨 3.5%，体现公司扎实的客户基础和营销能力。根据公司公告，截至上半

年末公司排队项目数量达 38 家，行业排名维持第三。综合考虑已发行 IPO 数和排队数，我们预计

2017 年公司 IPO 承销家数在 20 家左右，规模 91 亿元左右；受再融资受新规影响，公司 2017 年再

融资承销规模降至 176 亿元左右，债券承销预计于同期基本持平。 

■香港公司快速发展，优势维持短板补齐。2016 年公司 H 股上市募资约 103 亿港元，打造业绩增

长的新动力。2017H 香港地区实现营业收入 4.5 亿元（YoY+318%），招证国际的优势业务投行业务

指标创历史新高，IPO 承销金额和境外债券发行承销金融均同比增长 4 倍以上，IPO 承销金额排名

香港第 1；曾经是短板的经纪业务也取得明显突破，港股交易份额市场占有率同比上升 48%，孖展

日均规模同比大幅增涨 1.3 倍，逐步构建全产品平台。 

■投资建议：买入-A 投资评级，我们预计公司 2017-2019 年的 EPS 为 0.9 元、1.04 元和 1.11

元，6 个月目标价 19 元。 

■风险提示：交易量萎缩风险、运营风险、市场投资风险   
摘要(百万元) 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 25292 11695 13042 15146 15961 

净利润 10928 5417 6005 6961 7431 

每股收益(元) 1.88 0.81 0.90 1.04 1.11 

每股净资产(元) 8.34 8.94 11.33 13.51 14.88 

盈利和估值 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

市盈率(倍) 9.36 21.78 19.65 16.95 15.88 

市净率(倍) 2.11 1.97 1.55 1.30 1.18 

净利润率 43.21% 46.32% 46.04% 45.96% 46.56% 

净资产收益率 22.56% 9.04% 7.91% 7.69% 7.45%    
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测  
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财务报表预测和估值数据汇总 
资产负债表（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  损益表（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

总资产  291,656   243,058   289,444   326,469   359,114   营业收入  25,292   11,695   13,042   15,146   15,961  

客户资金存款  72,416   50,327   55,360   62,003   68,203   手续费及佣金净收入  16,449   8,473   8,480   9,579   10,466  

自有货币资金  9,202   10,945   12,040   13,485   14,833   其中：代理买卖证券业务净收入  12,441   4,720   4,437   4,853   4,818  

客户备付金  16,875   17,469   19,215   21,521   23,673   证券承销业务净收入  2,566   2,154   2,283   2,391   2,532  

自有结算备付金  2,291   1,575   1,732   1,940   2,134         资产管理业务收入  1,142   1,143   1,555   2,087   2,814  

融出资金  64,389   53,352   60,287   66,316   72,948   利息净收入  2,621   895   2,368   3,016   3,102  

交易性金融资产  62,826   48,244   55,481   63,803   70,184   投资净收益  6,382   3,620   2,288   2,649   2,804  

衍生金融资产  1,016   1,110   1,276   1,467   1,614   公允价值变动收益  -150   -1,596   -183   -202   -533  

买入返售金融资产  14,335   18,953   22,744   26,155   28,771   汇兑收益  -37   259   61   71   88  

可供出售金融资产  35,743   24,722   28,431   32,695   35,965   其他业务收入  27   44   28   32   33  

持有至到期投资  -     -     -     -     -     营业支出  11,715   5,309   5,920   6,895   7,157  

其他资产合计  12,562   16,362   32,878   37,082   40,790   营业税金及附加  1,664   412   460   534   563  

总负债  243,224   183,143   213,536   235,973   259,425   管理费用  9,823   4,829   5,217   6,058   6,384  

应付短期融资款  27,878   21,782   26,139   30,060   34,569   资产减值损失  228   66   242   302   210  

交易性金融负债  2,369   4,440   4,884   5,372   5,910   其他业务成本  1   1   1   1   1  

衍生金融负债  1,866   1,843   2,027   2,230   2,453   营业利润  13,576   6,387   7,123   8,251   8,804  

卖出回购金融资产款  42,953   19,399   21,339   22,406   23,526   加：营业外收入  94   81   50   61   72  

代理买卖证券款  88,749   67,582   77,719   89,377   98,315   减：营业外支出  36   15   19   20   23  

应付职工薪酬  7,125   4,708   6,302   6,964   7,656   利润总额  13,634   6,453   7,154   8,292   8,852  

应付债券  52,961   50,465   52,988   55,638   61,202   减：所得税费用  2,706   1,036   1,148   1,331   1,421  

其他负债合计  19,322   12,925   22,139   23,927   25,796   净利润  10,928   5,417   6,005   6,961   7,431  

所有者权益  48,432   59,915   75,908   90,496   99,690   减：少数股东损益  20   14   15   18   19  

股本  5,808   6,699   6,699   6,699   6,699   归母公司净利润  10,909   5,403   5,990   6,943   7,413  

少数股东权益  81   89   70   84   93         

归母公司净资产  48,351   59,826   75,837   90,412   99,597   每股及估值指标      

       每股盈利（元）  1.88   0.81   0.90   1.04   1.11  

ROAE 23.95% 10.58% 8.84% 8.37% 7.81%  每股净资产（元）  8.34   8.94   11.33   13.51   14.88  

ROAA 4.51% 2.03% 2.26% 2.26% 2.17%  市盈率（倍）  9.36   21.78   19.65   16.95   15.88  

杠杆率（倍）  4.23   2.94   2.72   2.52   2.52   市净率（倍）  2.11   1.97   1.55   1.30   1.18  

资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 
  

收益评级： 

买入 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6-12 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A — 正常风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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赵湘怀、贺明之声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽

责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专

业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。   
 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得

证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投

资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资

咨询业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相

关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，

并向本公司的客户发布。 
 

 免责声明 

本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因

为任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本

报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公

司可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告

所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但

不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出

修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表

本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，

客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务

顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决

策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情

况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明

示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本

公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需

在允许的范围内使用，并注明出处为“安信证券股份有限公司研究中心”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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