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[Table_Industry] 证券研究报告·公司研究· 证券 

 

 
 

[Table_Main] 
投行受罚影响出清，自营驱动业绩提升 
增持(维持) 

[Table_Financial]  

盈利预测与估值 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 7,589 9,052 11,440 15,165 

同比（%） -34.24  19.28  26.38  32.56  

净利润（百万元） 2,046 2,442 2,924 3,661 

同比（%） -50.89  19.35  19.72  25.20  

毛利率（%） 38.33 38.00 36.00 34.00 

ROE（%） 8.15 7.56 8.69 10.37 

每股收益（元） 0.31  0.36 0.44  0.55  

P/E 27.26 22.84  19.08  15.24  

P/B 1.76  1.69  1.62  1.54  
 

 

事件：公司发布 2017 年半年报，2017 年上半年公司实现营业收入 40.57

亿元，同比增长 14.77%；实现归属于母公司股东的净利润为 13.09 亿元，

同比增长 17.79%；对应 EPS0.20 元/股，BVPS4.79 元/股。 

投资要点： 

 业绩增速远超行业平均，自营收入占比大幅提升：1）公司上半年营收

和归母净利润同比分别增长 14.77%和 17.79%，相较于行业平均-8.52%和

-11.55%的增速，业绩表现突出，主要系权益类投资获得良好收益。2）自

营、经纪、投行、利息、资管收入占比分别为 42%、17%、14%、8%、4%，

业务收入结构持续优化。其中证券自营业务收入同比增长 265.12%，占比

较 16 年提升 22 个百分点，毛利率同比增加 33.03 个百分点。上半年公司

证券自营投资收益和公允价值变动合计 17.06 亿元，同比增长 222.1%，投

资盈利能力稳定性有所提升。3）上半年公司海外业务持续快速发展，收

入同比增长 178.17%。 

 业务全线推进，主动管理优势持续强化：1）上半年公司股票基金成交

额 1.56 万亿元，市场份额 1.38%，位居第 19 位，佣金率小幅回升至 

0.0437%。2）上半年公司资产管理规模 1066 亿元，环比 16 年末小幅下滑

10.94%，主动管理能力持续提升,子公司兴证资管上半年集合理财产品市值

累计 411.04 亿元，环比年初增长 4.06%；同时新设 2 单资产证券化项目，

成立规模 22.30 亿元。子公司兴全基金上半年总资产管理规模 2031.29 亿

元，环比年初增长 16.72%。  

 投行实力稳步提升，前期处罚影响出清：上半年 IPO 市场大幅扩容，公

司 IPO 规模 32.16 亿元，同比大幅增长 1099%，排名从 16 年末的第 18 位

上升至第 14 位，前期投行项目处罚已尘埃落定，业务稳步向前发展。再

融资和减持出台新规背景下，公司再融资规模 104.98 亿元，同比增长

50.48%；债券业务实际主承销金额 149.73 亿元，同比下滑 78.88%。 

投资建议：公司业绩稳步提升，前期投行项目处罚已利空出清，IPO 承销

排名继续提升业务稳步向前发展。预计公司 17、18、19 年归母净利润分

别为 24.42、29.24、36.61 亿元，对应 EPS 分别为 0.36、0.44、0.55 元/股，

看好公司中长期发展前景给予目标价 9.5 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）权益市场行情波动带来业

绩压力。 
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[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                8.33 

一年最低/最高价 6.96/8.44 

市净率（倍）                 1.74 

流通 A 股市值（百

万元）      

55,783 

基础数据  

每股净资产（元） 4.79 

资本负债率（%） 71.54 

总股本（百万股） 6,697 

流通 A 股（百万股） 6,697 
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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8：2016-2017.07 公司两融余额及市场份额 

 

 

 

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 

 

图表9：2015.06-2017.06 公司自营资产配置  

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  

 

图表10：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 5,609 11,541 7,589 9,052 11,440 15,165 

经纪业务净收入 1,539 3,782 1,641 1,723 1,861 2,047 

投资银行业务净收入 552 1,130 1,416 1,486 1,605 1,766 

资产管理业务净收入 231 779 558 418 335 285 

利息净收入 689 1,222 957 766 651 586 

投资收益 1,628 2,859 1,863 4,659 6,988 10,482 

二、营业支出 3,096 5,675 4,680 5,612 7,322 10,009 

业务及管理费 2,721 4,889 4,444 5,341 6,864 9,251 

三、归属于母公司股东净利润 1,782 4,167 2,046 2,442 2,924 3,661 

业绩增速（%） 164.8 133.9 -50.9 19.4 19.7 25.2 

EPS 0.34  0.80  0.31  0.36  0.44  0.55  

BVPS 2.19  2.76  4.73  4.91  5.13  5.41  

ROE（%） 12.87 25.10 8.15 7.56 8.69 10.37 

PE 31.31  13.39  27.26  22.84  19.08  15.24  
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PB 3.80  3.01  1.76  1.69  1.62  1.54  
 

数据来源：Wind，公司年报，东吴证券研究所 
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