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[Table_Title] 金融 多元金融 

兴业证券：拟定增 80 亿扩大自营和信用业务规模点评 

 
 [Table_Summary]  事件：12 月 18 日晚，兴业证券发布定预案，拟定增 80 亿元（其

中控股股东福建省财政厅承诺认购不低于 20%，不超过 16.3 亿），主

要用于扩大公司业务规模，提升公司市场竞争力：信用业务不超过 40

亿（两融 10 亿，股票质押式回购 30亿）、自营业务不超过 60亿。 

 

点评： 

定增的直接影响是净资产将增长 22%，资本实力增强有助于公司

扩大业务规模。截至三季度末，兴业证券净资产总额为 358 亿，在行

业中排名大概第 15位（紧随方正证券 380 亿、中金 363 亿之后）。如

果补充 80亿，则净资产增幅为 22%，将达到 438 亿。值得注意的是，

兴业证券曾于 2016 年 1月初配股融资了 120 亿，连同此次融资，累计

融资将达到 200 亿。公司 2015 年底的净资产为 193 亿，连续两次融资，

资本实力翻倍，有望再造一个兴业证券。当前公司股价已经回落至

7.33 元/股,与 2016 年 2 月份的水平持平（股灾 3.0 的末期，配股刚

刚落地之际），此时的兴业与彼时相比，形势完全好转，价值被低估。 

融资主要用于资本消耗性业务，向下扩大利润基础，向上增加资

本回报弹性。信用类业务，包括两融和股权质押式回购，主要赚利差，

有利于提高业绩的基数，增加公司整体经营的稳健性。自营规模扩大，

当市场机会来临时，公司捕捉市场机会的机动能力大幅提升。 

投资建议：券商板块目前整体估值水平较低，从长周期的角度来

看有绝对收益配置价值；从中期来看，股市平稳修复是大概率事件，

业绩有望改善。预计 2017-2019EPS 分别为：0.34、0.41、0.51，同

比增速分别为 31%、20%、26%。给予“增持”评级，六个月目标价：

8.50 元/股，对应 2017 年 25 倍 PE,1.58 倍 PB。 

风险提示：券商整个行业业绩受市场波动影响较大；行业监管依

然严格。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元)  7,589   8,707   9,283   10,613  

（+/-%） -34% 15% 7% 14% 

净利润(百万元）  2,046   2,679   3,206   4,045  

（+/-%） -51% 31% 20% 26% 

摊薄每股收益(元)  0.26   0.34   0.41   0.51  

市盈率(PE) 28 22 18 14 

资料来源：Wind，太平洋证券；注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 6,697/6,697 

总市值/流通(百万元) 49,087/49,087 

12 个月最高/最低(元) 8.81/7.12 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

《兴业证券（601377）2016 年报点

评：投行业务收入克服不利影响增

34%，现金分红比例高达 49%》

--2017/04/10 

 

 

 

[Table_Author] 证券分析师：孙立金 
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事件： 
12 月 18 日晚，兴业证券发布定预案，拟定增 80 亿元（其中控股股东福建省财政厅承诺认购不低

于 20%，不超过 16.3 亿），主要用于扩大公司业务规模，提升公司市场竞争力：信用业务不超过

40 亿（两融 10亿，股票质押式回购 30亿）、自营业务不超过 60亿。 

 

点评： 

 
定增的直接影响是净资产将增长 22%，资本实力增强有助于公司扩大业务规模。截至三季度末，

兴业证券净资产总额为 358 亿，在行业中排名大概第 15位（紧随方正证券 380 亿、中金 363 亿之

后）。如果补充 80亿，则净资产增幅为 22%，将达到 438 亿，有望位列行业第 11（三季度末行业

第 10 为光大证券 503 亿，中信建投净资产二季度末为 423 亿）。值得注意的是，兴业证券曾于

2016 年 1 月初配股融资了 120 亿，连同此次融资，累计融资将达到 200 亿。公司 2015 年底的净

资产为 193 亿，连续两次融资，资本实力翻倍，有望再造一个兴业证券。当前公司股价已经回落

至 7.33 元/股,与 2016 年 2 月份的水平基本持平（股灾 3.0 的末期，配股刚刚落地之际），此时

的兴业与彼时相比，形势完全好转，价值被低估。 

 

图表 1：上市券商净资产 
 

序号 名称 2017Q3 净资产（亿元） 2017H 净资产（亿元） 2016 净资产（亿元） 

1 中信证券 1,505 1,470   

2 国泰君安 1,316 1,278   

3 海通证券 1,282 1,241   

4 华泰证券 876 856   

5 广发证券 873 839   

6 招商证券 784 766   

7 中国银河 646 630   

8 申万宏源 563 543   

9 光大证券 503 493   

10 国信证券 510 492   

11 东方证券 422 414   

12 方正证券 380 372   

13 兴业证券 358 345   

14 长江证券 268 262   

15 国元证券 210 207   

16 东吴证券 211 206   

17 西南证券 201 197   

18 东兴证券 190 187   

19 国金证券 185 181   

20 西部证券 176 173   

21 东北证券 169 168   

22 财通证券 163 158   

23 国海证券 145 143   

24 山西证券 133 130   

25 浙商证券 131 128   

26 华安证券 125 122   

27 太平洋 121 119   

28 中原证券 116 114   

29 第一创业 94 93   

30 中金公司 363 356   

资料来源：Wind，太平洋研究院 
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图表 2：上市券商净资产（续） 
 

序号 名称 2017Q3 净资产（亿元） 2017H 净资产（亿元） 2016 净资产（亿元） 

25 浙商证券 131 128   

26 华安证券 125 122   

27 太平洋 121 119   

28 中原证券 116 114   

29 第一创业 94 93   

30 中金公司 363 356   

31 中信建投证券 - 423   

32 国联证券 - 79   

33 东莞证券 - 59   

34 中山证券 - - 40 

35 广州证券 - 112   

36 国盛证券 - 98   

37 安信证券 - 231   

38 华创证券 - - 112 

39 江海证券 - 102   

40 华鑫证券 - 50   

41 中航证券 - -   
 

资料来源：Wind，太平洋研究院 

 

融资主要用于资本消耗性业务，向下扩大利润基础，向上增加资本回报弹性。信用类业务，包括

两融和股权质押式回购，主要赚利差，有利于提高业绩的基数，增加公司整体经营的稳健性。目

前兴业证券两融规模约 168 亿，股票质押式回购规模约 364 亿。自营权益类规模大约 70亿，固收

类大概 275 亿，定增融资资金用途中自营业务不超过 60亿，这个规模相对于目前的规模而言还是

比较大的，当市场机会来临时，公司捕捉市场机会的机动能力大幅提升。 

 

传统经纪业务市场份额稳中有升，股基交易市场份额 1.54%。 公司业务结构对经纪业务的依赖度

已经降至 20%以内（17.6%），略低于 2016 年的水平（22%），对自营、资管、投行的依赖度较高。

传统经纪业务的市场份额今年下半年以来回升显著，从 1.30+%回升至 1.50+%的水平。 

 

图表 3：兴业证券 2011-2017Q3 营收结构 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院 
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图表 4：兴业证券 2014 年以来月度股基交易市场份额 

 资料来源：Wind，太平洋研究院 

 

市场对券商再融资是否已经麻木了？从边际效用的角度来看，资本市场对券商再融资已经没有显

著的反映了，因为在过去的三年半（自 2014 年下半年以来）券商融资可以说是层出不穷。尤其是

今年以来，券商的再融资事件性效应已经偃旗息鼓了。其实从整个行业来看，相当密集：2016 年

以来，光大证券、东方证券、招商证券和国泰君安分别完成 H股发行上市，进一步补充资本; 2017

年至今已有银河证券、中原证券、浙商证券、财通证券等在 A股上市，累计上市的有 40 家，含 H

股以及以券商业绩为主导的多元金融类标的，另有中泰证券等十余家公司申请 A 股 IPO; 华泰证

券、申万宏源证券、东方证券、东吴证券、国海证券、太平洋证券等先后启动再融资。从业务发

展的角度来看，融资对于券商依然具有重要的意义，因为当前的证券行业依然是集中度不高，规

模效应和范围经济依然存在，大券商的优势将越来越凸显。证券监管部门建立了以净资本和流动

性为核心的风险控制体系，其实质是根据证券公司的资本实力决定其业务开展的最大规模。所以，

要想做大做强，资本实力是核心的制约因素。 

 

员工持股计划于 2017 年 8月 17 日落地，成本价为 6.54 元/股。兴业证券是上市券商中仅有的两

家员工持股计划标签标的之一（另外一只是国元证券），兴业证券的员工持股计划股票来源为救

市期间回购的股票，因此成本价较低，较目前市价（7.33 元/股）有 12%的浮赢。员工持股计划分

一期和二期，分别通过《兴证资管鑫众-兴业证券 1 号定向资产管理计划资产管理合同》、《兴

证资管鑫众-兴业证券 2 号定向资产管理计划资产管理合同》这两个资管计划实施。两者的区别

在于锁定期，第一期锁定期为 12 个月（参与人数为 2943 人，公司员工总数为 5627，覆盖面非常

宽；总金额 3.12 亿，占公司总股本的 0.71%），第二期锁定期为 36 个月（参与人数为 210 人，

为中高层管理者；总金额 1.33 亿，占公司总股本的 0.30%）。员工持股计划的推出，对于券商而

言是利好，员工持股是众券商竞相追捧的，能抢占先机是综合实力的一种体现。证券行业是一个

人才密集型行业，人力成本是管理成本的核心组成部分，同时，行业呈现人才高流动性特点。如

何吸引和留住人才是券商首当其冲要解决的问题，一味地高薪挖人面临较高的经营风险，因此通

过员工持股计划，提升员工粘性（更高的激励、提高退出成本）对于管理层而言是一种非常吸引

人的工具。正因为如此，员工持股计划是多数券商想实行的一项政策，但苦于自 2009 年起财政部

暂停金融企业实施股权激励和员工持股计划，政策障碍难以突破。2014 年财政部拟定的有关《金

融企业员工持股股权计划管理办法》曾上交国务院，后来因为市场波动而未能出台。2016 年 8 月

18 日，国资委官网发布“关于印发《关于国有控股混合所有制企业开展员工持股试点的意见》的

通知”，员工持股计划率先在非金融领域火热起来。行业内，国元证券率先于 2015 年 9 月 10 日发

布员工持股草案（2016 年 7 月 9日修订；8月 4日二次修订；8月 18 日最终落地；第一期于 2017

年 8月 25 日解锁，股价约 15 元，较 2016 年 8月 25 日的 13 元浮赢 15%）；2017 年 6月 14 日，国

海证券宣布入选广西省第一批国有控股混合所有制企业员工持股试点名单，有望就此来开员工持

数据来源:Wind资讯
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股序幕。从这个过程来看，员工持股计划在大趋势下是向前推进的。综上所述，员工持股是券商

想做的，也是监管层向前推动的，能将员工持股落地，从战略机遇把握能力的角度来看，兴业证

券具有一定的行业比较优势。 

 

战略执行能力强，未来三年全面实现 TOP10 的战略目标是大概率事件。兴业证券的战略执行力是

比较强的，公司实现了第一个五年（2011-2015 年）战略规划的目标，综合竞争实力名列我国证

券行业前十五位，跻身全国大型证券公司行列，这个战略目标成功实现了。因此，兴业证券于 2016

年又制订了《兴业证券五年战略规划纲要（2016-2020）》（以下简称“《战略规划纲要》”），

提出在 2020 年综合实力进入行业前十位。截至今年上半年，兴业证券母公司口径总资产排名行业

第 13 位，净资产排名行业第 16 位，营业收入和净利润排名行业第 11 位和 13 位；分业务看，研

究业务、机构服务等业务已跻身行业第一梯队，证券投资业务和投资银行业务已经进入行业前十

位。综合公司的战略执行力和战略导向的企业文化，以及近两年的业务进展，TOP10 的战略目标

超计划实现是大概率事件。 

 

 

投资建议：券商板块目前整体估值水平较低，从长周期的角度来看有绝对收益配置价值；从

中期来看，股市平稳修复是大概率事件，业绩有望改善。预计 2017-2019EPS 分别为：0.34、0.41、

0.51，同比增速分别为 31%、20%、26%。六个月目标价：8.50 元/股，对应 2017 年 25 倍 PE,1.58

倍 PB。 
 

风险提示：券商整个行业业绩受市场波动影响较大；行业监管依然严格。 
 

 

 

 

 
 

 

 

  



 
公司点评报告 

P6 兴业证券：拟定增 80 亿扩大自营和信用业务规模点评 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

附：兴业证券财务预测 20171219 

 

[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 31,119 26,714 30,970 35,947 33,606  营业收入 
####### 7,589 8,707 9,283 ####### 

结算备付金 9,466 9,844 10,310 11,464 11,432  手续费及佣金净收

入 

7,259 5,097 3,936 4,729 5,469 

融出资金 16,781 15,521 15,899 17,282 20,738  其中：经纪业务净

收入 

3,782 1,641 1,255 1,412 1,678 

交易性金融资产 23,484 37,215 50,365 70,191 54,231  承销业务净收入 1,130 1,416 1,266 1,603 1,899 

买入返售金融资产 12,588 20,914 29,318 32,575 32,575  资管业务净收入 779 558 588 611 684 

应收款项 939 1,096 3,583 4,994 3,858  利息净收入 1,222 957 1,252 1,475 1,627 

存出保证金 2,870 3,920 3,289 3,757 4,048  投资净收益 3,041 1,533 3,509 3,070 3,507 

可供出售金融资产 13,758 18,047 39,483 55,025 42,514  公允价值变动净收

益 

182 -331 8 -30 17 

持有至到期投资 - - - - -  其它 9 15 10 10 10 

长期股权投资 105 261 261 261 261  营业支出 5,675 4,680 4,920 4,736 4,881 

固定资产 746 622 512 411 319  管理费用 4,889 4,444 4,702 4,642 4,776 

其他资产 508 455 1,054 1,469 1,135  资产减值损失 38 10 164 38 45 

资产总计 ######
# 

######
# 

######
# 

######
# 

######
# 

 其他业务成本 4 10 10 10 7 

短期借款 2,025 3,927 6,788 9,632 7,314  净利润 4,499 2,344 3,068 3,672 4,633 

应付短期融资款 4,238 17,116 20,601 29,233 22,198  少数股东损益 332 297 389 466 588 

卖出回购金融资产款 16,935 9,005 21,205 30,090 22,849  归母股东净利润 4,167 2,046 2,679 3,206 4,045 

代理买卖证券款 34,683 31,175 32,042 33,730 35,743        

其他负债 1,122 1,153 2,512 3,564 2,707  预测指标      

负债合计 ######
# 

######
# 

######
# 

######
# 

######
# 

  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

股本 5,200 6,697 7,897 7,897 7,897  杠杆率 3.10 2.07 2.45 3.21 2.29 

资本公积金 3,767 14,470 21,274 21,274 21,274  营业利润率 50.83% 38.33% 43.50% 48.98% 54.01% 

归母权益合计 18,515 31,693 42,356 45,039 48,423  净利润率 36.11% 26.96% 30.77% 34.54% 38.12% 

少数股东权益 773 2,605 2,994 3,460 4,048  营业收入增长率 105.75
% 

-34.24
% 

14.74% 6.61% 14.32% 

所有者权益合计 19,288 34,298 45,351 48,500 52,471  净利润增长率 133.90
% 

-50.89
% 

30.92% 19.69% 26.16% 

负债及股东权益总计 ######
# 

######
# 

######
# 

######
# 

######
# 

 ROE 25.10% 8.15% 7.24% 7.34% 8.66% 

       ROA 4.45% 1.63% 1.65% 1.50% 1.81% 

现金流量表(百万）       每股净资产（元） 3.56 4.73 5.36 5.70 6.13 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  EPS(X) 0.53 0.26 0.34 0.41 0.51 

经营性现金流 -1,389 ######
## 

######
## 

######
## 

23,474  PE(X) 13.89 28.29 21.61 18.05 14.31 

投资性现金流 -1,528 1,334 ######
## 

######
## 

1,871  PB(X) 2.06 1.55 1.37 1.29 1.20 

融资性现金流 18,205 26,704 30,421 32,643 ######
## 

 股息收益率 1.36% 2.05% 0.78% 0.93% 1.17% 

现金增加额 15,322 -4,068 4,723 6,130 -2,373  每股股利（元） 0.10 0.15 0.06 0.07 0.09 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

销 售 团 队 
[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 

销售负责人 王方群 13810908467 wangfq@tpyzq.com 

北京销售总监 王均丽 13910596682 wangjl@tpyzq.com 

北京销售 李英文 18910735258 liyw@tpyzq.com 

北京销售 成小勇 18519233712 chengxy@tpyzq.com 

北京销售 张小永 18511833248 zxy_lmm@126.com 

北京销售 袁进 15715268999 yuanjin@tpyzq.com 

上海销售副总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 

上海销售 李洋洋 18616341722 liyangyang@tpyzq.com 

上海销售 张梦莹 18605881577 zhangmy@tpyzq.com 

上海销售 洪绚 13916720672 hongxuan@tpyzq.com 

上海销售 沈颖 13636356209 shenying@tpyzq.com 

上海销售 宋悦 13764661684 songyue@tpyzq.com 

广深销售副总监 杨帆 13925264660 yangf@tpyzq.com 

广深销售 查方龙 18520786811 zhafanglong@126.com 

广深销售 张卓粤 13554982912 zhangzy@tpyzq.com 

广深销售 王佳美 18271801566 wangjm@tpyzq.com 

广深销售 胡博涵 18566223256 hubh@tpyzq.com 
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