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[Table_Industry] 证券研究报告·公司研究· 证券 

 

 
 

[Table_Main] 
利息+自营带动业绩增速领先行业 
增持(维持) 

[Table_Financial]  

盈利预测与估值 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 11,695 13,347 14,858 17,331 

同比（%） -53.76  14.12  11.32  16.64  

净利润（百万元） 5,403 6,203 7,153 8,631 

同比（%） -50.47  14.81  15.30  20.66  

毛利率（%） 52.99 56.00 58.00 60.00 

ROE（%） 9.99 10.11 11.05 12.57 

每股收益（元） 0.81  0.93 1.07  1.29  

P/E 21.83  19.02  16.49  13.67  

P/B 1.97  1.87  1.77  1.67  
 

 

事件：公司发布 2017 年半年报，2017 年上半年公司实现营业总收入 58.59

亿元，同比增长 12.73%；实现归属上市公司股东的净利润为 25.52 亿元，

同比增长 13.85%；EPS0.35 元，BVPS11.42 元。 

投资要点： 

 业绩好于行业平均水平，自营、利息收入占比提升：公司上半年净利润

增速好于行业平均的同比增速-11.55%。其中经纪、投行、利息、自营、资

管收入占比分别为 31%、17%、16%、15%、9%，自营和利息收入占比较

16 年分别提升 8 个和 3 个百分点。两融余额较 16 年底小幅下降 5.3%至 483

亿元，行业排名升至第五；股权质押待购回金额较 16 年底增长 11.5%，利

息收入同比大幅增长 243%。公司自营投资坚守价值投资理念，增加了对

绩优蓝筹的配置，自营收入同比大增 123%。 

 经纪业务市场份额小幅提升，PB 业务领跑行业：上半年公司交易量 4.2

万亿，同比下降 15.58%，市场份额同比提升 0.13 个百分点至 3.93%，新

开客户 93.40 万户，同比增长 13.45%。同时，公司继续推进零售经纪业

务向财富管理转型，上半年财富管理实现各类金融产品销售 4263.94 亿元，

同比增长 4.99%。公司的 PB(主经纪商)业务为机构投资者提供一站式金融

服务，发挥主券商服务“销售+研发+主券商 PB 系统+托管+资金”的优势，

不断进行主券商投研服务和 IT 系统升级，为私募基金、基金子公司、信

托公司等客户提供综合金融服务。截至上半年累计交易资产规模 1391 亿

元，较 2016 年末增长 6%, 上半年股基交易量同比逆势增长 25%。 

 投行受益于 IPO 扩容，债券承销排名领先：上半年 IPO 市场大幅扩容，

但再融资和减持出台新规，公司 IPO 规模 41.24 亿元，同比增长 88.83%；

再融资规模 116.45 亿元，同比下滑 16.55%。6 月末公司 IPO 在会审核项目

38 家，排名行业第 3。债券类主承销项目共计 119 只,承销金额达 1,634.40

亿元，同比增长 3.53%，债券承销金融行业排名第二。 

投资建议：公司综合实力强劲，作为招商局集团核心金融平台享有独特的

客户和业务资源，传统业务行业领先，托管及 PB 业务位居行业龙头，连

续十年保持 AA 评级。预计公司 17、18、19 年净利润分别为 62.03 亿元、

71.53 亿元、86.31 亿元，对应 EPS 分别为 0.93 元、1.07 元、1.29 元，看

好公司长期发展前景，给予目标价 19.5 元，维持“增持”评级。 

风险提示：1）市场持续震荡低迷对估值和业绩的双重压力；2）行业监管

超预期。  

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                17.61 

一年最低/最高价 15.80/19.51 

市净率（倍）                 1.97 

流通 A 股市值（百

万元）      

86,354 

基础数据  

每股净资产（元） 8.93 

资本负债率（%） 75.35 

总股本（百万股） 6,699 

流通 A 股（百万股） 4,904 

Table_Report] 相关研究 

1． 招商证券（600999）：2016 年

年报点评-H 股成功上市，国际

化战略稳步推进-20170329 

2． 招商证券（600999）：2016 年三

季报点评-H 股 IPO 落地，净

资本实力大幅提升-20161031 

 

 

3． 爱建集团：2016 年年报点评-

信托规模翻倍，金控前景可期 

-20170321 
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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3：2014H1-2017H1 公司经纪业务份额及佣金率  图表4：2012-2017H1 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 公司定增和 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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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：招商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 11,002 25,292 11,695 13,347 14,858 17,331 

经纪业务净收入 4,363 12,441 4,720 3,540 3,540 3,717 

投资银行业务净收入 1,357 2,566 2,154 2,262 2,420 2,663 

资产管理业务净收入 427 1,142 1,143 1,143 1,200 1,320 

利息净收入 1,910 2,621 895 2,238 2,910 4,365 

投资收益 1,757 6,382 3,620 4,163 4,788 5,267 

二、营业支出 6,039 11,715 5,309 5,872 6,240 6,932 

业务及管理费 4,780 9,823 4,829 5,339 5,795 6,586 

三、归属于母公司股东净利润 3,851 10,909 5,403 6,203 7,153 8,631 

业绩增速 72.7% 183.3% -50.5% 14.8% 15.3% 20.7% 

EPS 0.57  1.63  0.81  0.93  1.07  1.29  

BVPS 6.20  7.22  8.93  9.39  9.93  10.57  

ROE 11.21% 24.27% 9.99% 10.11% 11.05% 12.57% 

PE 30.64  10.81  21.83  19.02  16.49  13.67  

PB 2.84  2.44  1.97  1.87  1.77  1.67  
 

数据来源：Wind，公司年报，东吴证券研究所 
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