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[Table_Main] 
业绩表现亮眼，综合实力保持领先 
增持(维持) 

[Table_Financial]  

盈利预测与估值 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 25,765 25,812 29,961 36,337 

同比（%） -31.47  0.18  16.07  21.28  

净利润（百万元） 9,841 9,261 11,062 13,227 

同比（%） -37.32  -5.89  19.44  19.57  

毛利率（%） 54.61 52.00 52.00 52.00 

ROE（%） 10.08 9.05 10.30 11.66 

每股收益（元） 1.21  1.06 1.27  1.52  

P/E 18.12  19.25  16.12  13.48  

P/B 1.78  1.70  1.62  1.53  
 

 

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 111.04

亿元，同比下滑 18.99%；实现归属上市公司股东的净利润为 47.56 亿元，

同比下滑 5.26%；EPS0.56 元，BVPS13.42 元。 

投资要点： 

 业绩优于行业平均，利息收入占比提升：1）公司上半年营收和归母净

利润同比分别下滑 18.99%和 5.26%，若剔除去年同期转让海际证券股权产

生 28.35 亿元投资收益的影响，则同比增速分别为+1.35%和+19.87%，作

为龙头券商盈利能力稳健。2）自营、利息、经纪、投行、资管收入占比

分别为 28%、26%、24%、12%、8%，业务结构均衡程度持续领先行业。

其中利息净收入同比增长 31.35%，占比较 16 年提升 8 个百分点，主要系

股权质押待购回金额较 16 年末增长 21.83%。 

 立足经纪业务，前瞻性创新引领差异化竞争：上半年公司股基交易量

7.07 万亿，同比下降 2.53%，市场份额较 16 年提升 1.18 个百分点至 6.27%，

排名行业第二；账户数达到 1034 万户，较 16 年末增长 14%。2017 年以来

公司以 FICC 为核心的综合金融交易业务链基本建立，并取得首批债券通

做市商资格。 

 投行业务充分受益于 IPO 扩容：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 65.68 亿元，同比大增 357%；再融资规

模 245.22 亿元，同比下滑 35.39%；股票主承销金额排名行业第二。债券

类主承销金额总计 969.05 亿元，同比下滑 26.53%。 

 “A+H”国际化资本构架建立，国际化进程稳步推进：公司于 2017 年

4 月成功完成 H 股发行上市，资本实力显著提升。上半年国际业务实现营

收 9.61 亿元，同比显著增长 20.98%。 

投资建议：公司作为老牌综合型券商实力强劲，业务结构均衡，市场波动

对业绩带来的影响小于行业平均水平，H 股上市后资本实力提升，奠定未

来发展基础。预计公司 17、18、19 年归母净利润分别为 92.61、110.62、

132.27 亿元，对应 EPS 分别为 1.06、1.27、1.52 元，看好公司中长期发展

前景，给予目标价 25 元，维持“增持”评级。 

风险提示：1）监管持续趋严抑制券商估值；2）创新业务转型低于预期。 

 

 
 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                20.46 

一年最低/最高价 17.41/21.44 

市净率（倍）                 1.78 

流通 A 股市值（百

万元）      

96,831 

基础数据  

每股净资产（元） 11.47 

资本负债率（%） 73.10 

总股本（百万股） 8,714 

流通 A 股（百万股） 4,733 
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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4：2014-2017H1 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5：2014H1-2017H1 公司股债承销金额及份额  图表6：2014H1-2017H1 公司 IPO 承销金额及份额 

 

 

 

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7：2014-2017.06 公司资产管理业务规模  图表8：2014-2017.06 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 17,882 37,597 25,765 25,812 29,961 36,337 

经纪业务净收入 6,782 17,641 7,059 6,353 6,988 8,036 

投资银行业务净收入 1,515 3,062 3,498 3,323 3,821 4,585 

资产管理业务净收入 1,132 2,219 2,370 2,015 2,116 2,327 

利息净收入 2,153 5,434 4,555 5,921 8,289 11,605 

投资收益 3,266 9,121 8,202 6,971 7,320 8,052 

二、营业支出 8,702 15,867 11,696 12,390 14,381 17,442 

业务及管理费 7,428 12,822 9,748 9,809 11,385 13,808 

三、归属于母公司股东净利润 6,758 15,700 9,841 9,261 11,062 13,227 

业绩增速（%） 134.7 132.3 -37.3 -5.9 19.4 19.6 

EPS 0.78  1.80  1.13  1.06  1.27  1.52  

BVPS 4.82  10.94  11.47  12.00  12.64  13.40  
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ROE（%） 17.76 22.86 10.08 9.05 10.30 11.66 

PE 26.38  11.36  18.12  19.25  16.12  13.48  

PB 4.24  1.87  1.78  1.70  1.62  1.53  
 

数据来源：Wind，公司年报，东吴证券研究所 
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