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资管快速发展，经纪转型见效 
■事件：据中报，2017H 第一创业实现营业收入 8.7 亿元（YoY +5%），净利润 2 亿元（YoY 

-21%），归母净资产 87 亿元（YoY +1%）。加权平均 ROE 为 2.2%，杠杆率降至 2.84 倍。 

■资管基金双轮驱动，业绩增长动能较强。2017H 公司资产管理业务手续费净收入 3 亿元（YoY 

+51%），占营业收入比 36%，是公司第一大收入来源。公司资产管理类业务是公司差异化竞

争能力的体现，上半年资管收入增长主要得益于创金合信基金资产管理业务净收入大幅提升。 

（1）资管拓展机构客户，规模持续提升。公司将“做大资产管理规模”作为 2017-2019 年公

司资管业务重点发展目标，打造“固定收益+”资产管理业务模式，加强了城商行等大机构

的开拓。机构客户的加入推动公司资管受托资金规模升至 2600 亿元，较年初增长 3%。 

（2）基金业务坚持公募、专户业务双核驱动。创金合信基金坚持公募、专户业务双核驱动，

上半年末公募基金及特定客户资产管理业务规模 3312 亿元，同比增长 46 倍，当期资产管理

业务净收入同比增长 11 倍。据中国基金业协会统计，2017 年二季度创金合信位列基金管理公

司专户管理资产月均规模排名第一。 

■经纪业务转型见效，市场份额提升。2017H 公司实现经纪业务手续费净收入降至 1.3 亿元

（YoY -24%），降幅略低于同业。公司经纪业务表现略好于同业的主要原因是公司经纪业务积

极拓展机构客户，市场份额提升 2BP，抵消了佣金率下降的影响。 

（1）拓展机构客户，市场份额提升。2017 年公司重点拓展机构客户，借助 MOM 机遇发展股

票机构经纪，利用固定收益业务优势开拓债券机构，转型成果逐步显现：据 Choice 统计，公

司 2017H 股基交易额降至 4569 亿元（YoY -11%），降幅小于同业，市场份额升至为 0.40%（YoY 

+2BP），符合我们此前预期。（2）市场情绪恢复，佣金率有望企稳。我们预计 2017 年下半年

市场交易情绪继续恢复，日均股基交易额较上半年回升；公司净佣金率（万分之 2.2）已处于

市场偏低水平，下降空间不大，拓展机构客户也有助于佣金率的企稳。 

■一创摩根股权收购完成后将加强业务联动。2017H 公司合计实现投资银行业务手续费净收

入 1.7 亿元（YoY -22%），主要原因是受到市场政策变化和一创摩根股权变化事件的影响，各

项业务规模较同期下降。未来随着公司收购摩根大通股权完成，投行子公司与母公司在业务

联动与资源整合方面加强，把握多层次资本市场建设的机遇稳健推进新三板业务。 

■债市边际好转，自营投资改善。2017H 公司自营投资收益（含公允价值变动收益，但不含

对联营企业投资收益）0.9 亿元，去年同期为-0.6 亿，实现扭亏为盈。公司自营以固定收益类

为主，上半年债券市场较 2016 年四季度有所好转，公司获取了稳健的回报。 

■结构均衡业绩稳定，资管业务为主要收入来源。资管业务仍为公司第一大收入来源，营收

占比升至 36%（YoY +11pc）；经纪业务占比降至 15%（YoY -6pc），小于同业平均水平；均衡

的收入结构是公司营业收入保持稳定的重要原因，利润下降的主要原因是员工薪酬的上涨。 

■股权分散机制灵活，“18 月”限期将满。根据公司中报，公司前三大股东持股比例分别为

15.4%、13.3%和 8.5%，股权结构较为分散，股东成分多元，有利于公司更好地建立规范的法

人治理结构和良好的经营机制。2017 年 2 月末，公司拟募资不超过 80 亿元的配股方案因政策

变化而终止，2017 年 11 月公司上市将满 18 个月，届时再融资监管限制条件将解除。 

■投资建议：买入-A 投资评级元。我们预计公司 2017-2019 年的 EPS 为 0.14 元、 0.16 元

和 0.18 元，6 个月目标价 20.33 元。 

■风险提示：市场下行风险、运营风险、主要股东减持风险   
摘要(百万元) 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 3010 2028  1,780   2,005   2,231  

净利润 1038 590  507   570   641  

每股收益(元) 0.53 0.27  0.14   0.16   0.18  

每股净资产(元) 3.34 4.17  2.45   2.69   2.96  

 

盈利和估值 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

市盈率(倍) 57.58 112.59 79.38 70.59 62.77 

市净率(倍) 9.09 7.28 4.69 4.26 3.88 

净利润率 34.47% 29.08% 28.48% 28.43% 28.74% 

净资产收益率 15.78% 6.47% 5.90% 6.04% 6.19%    
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  33,274   31,700   31,529   33,702   36,703   营业收入  3,010   2,028   1,780   2,005   2,231  

客户资金存款  7,143   4,755   4,279   4,065   4,269   手续费及佣金净收入  1,751   1,421   1,038   1,235   1,379  

自有货币资金  2,001   2,415   2,898   3,043   3,347   其中：代理买卖证券业务净收入  758   331   295   337   368  

客户备付金  1,598   1,643   1,478   1,404   1,475   证券承销业务净收入  660   505   204   296   349  

自有结算备付金  737   242   290   305   335         资产管理业务收入  286   517   500   556   610  

融出资金  4,382   3,257   3,220   3,325   3,500   利息净收入  218   294   345   353   390  

交易性金融资产  7,617   6,593   6,923   7,961   8,757   投资净收益  1,183   732   500   568   608  

衍生金融资产  14   3   3   3   3   公允价值变动收益  -202   -478   -154   -208   -210  

买入返售金融资产  5,779   5,780   6,198   6,817   7,210   汇兑收益  1   1   1   1   1  

可供出售金融资产  1,166   3,883   3,495   3,845   4,614   其他业务收入  59   57   50   57   63  

持有至到期投资  -     -     -     -     -     营业支出  1,702   1,270   1,125   1,271   1,403  

其他资产合计  2,837   3,129   2,745   2,934   3,194   营业税金及附加  194   48   42   47   52  

总负债  26,699   22,580   22,941   24,263   26,341   管理费用  1,455   1,204   1,057   1,191   1,325  

应付短期融资款  1,200   -     -     -     -     资产减值损失  42   7   17   22   15  

交易性金融负债  5,452   3,073   3,635   3,844   4,173   其他业务成本  12   11   10   11   10  

衍生金融负债  -     -     -     -     -     营业利润  1,308   758   654   735   828  

卖出回购金融资产款  7,055   3,468   3,295   2,965   3,262   加：营业外收入  13   17   12   14   15  

代理买卖证券款  8,128   6,123   5,510   5,235   5,497   减：营业外支出  0   2   2   2   2  

应付职工薪酬  731   547   418   442   480   利润总额  1,321   773   664   747   840  

应付债券  3,000   7,299   7,664   8,430   9,273   减：所得税费用  283   183   157   177   199  

其他负债合计  1,132   2,070   2,420   3,347   3,656   净利润  1,038   590   507   570   641  

所有者权益  6,575   9,121   8,588   9,439   10,362   减：少数股东损益  16   28   24   27   30  

股本  1,970   2,189   3,502   3,502   3,502   归母公司净利润  1,021   562   483   543   611  

少数股东权益  424   508   478   525   577         

归母公司净资产  6,151   8,613   8,110   8,913   9,786   每股及估值指标      

       每股盈利（元）  0.53   0.27   0.14   0.16   0.18  

ROAE 18.15% 7.33% 11.81% 6.33% 6.48%  每股净资产（元）  3.34   4.17   2.45   2.69   2.96  

ROAA 3.82% 1.82% 3.22% 1.75% 1.82%  市盈率（倍）  57.58   112.59   79.38   70.59   62.77  

杠杆率（倍）  4.11   2.86   3.09   3.07   3.06   市净率（倍）  9.09   7.28   4.69   4.26   3.88  

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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