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业务转型初见成效，集团协同优势凸显 

■事件：3 月 27 日招商证券发布 2017 年年报，2017 年公司归母净利润 58 亿元（YoY+7%），加权

平均 ROE 为 8.39%（YoY-2.19pct），杠杆率 2.96 倍（2017 年上半年为 2.39 倍）。我们认为 2017 年公

司核心边际变化包括：（1）经纪业务转型显效，佣金率企稳的同时市场份额提升；（2）IPO 业务储

备开始向大中客户倾斜；（3）战略基调由“赶超”转为“变革”，管理层积极进取，将增厚资本。 

■经纪业务转型初见成效，份额上升佣金率企稳。2017 年公司经纪业务手续费及佣金净收入 40 亿

元（YoY-14%），股基交易额市场份额稳步提升至 4.01%（2016 年为 3.88%），净佣金率稳定在万分

之 3.3。公司主要在三大方面实施经纪业务转型：（1）拓展渠道发展科技。2017 年公司营业部增加

21 家至 243 家，升级打造“智远一户通”，正常交易客户数增长 190 万户；（2）港股通业务处于领

先地位，累计交易量同比增长 162%；（3）财富管理转型，公司推出大类资产配臵机制并利用大数

据精准营销，财富管理客户数 254 万户（YoY+4%），金融产品销售 8751 亿元（YoY+2%）。随着公

司传统经纪业务的转型升级，股基交易额市场份额有望稳定在 4%以上，佣金率稳定在 3.3%左右。 

■两融业务稳定，股票质押预计趋缓。公司利息净收入 12 亿元（YoY+121%），年末公司两融利息

收入 40 亿元（YoY+2%），两融余额同比增长 7%，上升至行业第六位；股票质押回购利息收入 12

亿元（YoY+50%），规模增长 36%。随着业务风险敞口逐步扩大，预计股权质押增速将逐步趋缓。 

■投行 IPO 项目储备向大中型企业倾斜。公司证券承销业务净收入 22 亿元（YoY+2%）。其中债券

承销规模 4112 亿元，同比增长 45%，得益于 ABS 承销规模大幅增长至 2085 亿元（YoY+100%）。

股权承销方面公司积极优化项目储备结构，在保持中小企业客户优势（截至 3 月 27 日公司 72%的

IPO 申请已上会企业计划登陆中小板或创业板）的同时，加强大中型和央企客户营销服务（2017

年家均 IPO 规模已由 4.8 亿元升至 5.8 亿元），未来在项目储备上向大中型企业倾斜。 

■收益率与自营规模双增，布局衍生品业务创利。2017 年公司自营业务投资收益（含公允价值变

动收益但不含对联营企业投资）升至 29 亿元（YoY+106%），大幅增长来自收益率和规模的双重驱

动：综合收益率 3.2%好于 2016 年同期（1.6%），自营规模同比增长 45%。公司是国内唯一一家全

资格期权做市商，未来公司将在股票期权做市等衍生品业务方面加强布局，提升竞争力。假设自营

规模增长 20%，综合收益率维持 3.2%，预计 2018 年公司自营收益升至 32 亿元。 

■资管业务逐步转型，公募基金利润贡献提升。2017 年公司资管业务收入 11.5 亿元，与 2016 年基

本持平；资管规模升至 7792 亿元（YoY+24%），其中主动管理规模占比 16%，未来将逐步提升主

动管理业务占比。公司对博时基金和招商基金取得投资收益达 8.2 亿元（YoY+31%），占收入的 6%，

两基金非货币公募基金月均规模分别为 2454 亿元和 1721 亿元，增长 65%和 39%，均为行业前十。 

■机构服务能力保持领先。公司在行业内率先开展主券商业务，为机构投资者提供交易、基金托管

与外包、研究、种子基金等一站式综合服务。据公司年报，2017 年公司托管的公募基金数量（7 家）

和已备案私募基金数量（9490 家）稳居行业第一，托管与外包资产规模 2.08 万亿元，同比增长 24%。 

■集团支持业务协同，产融结合发力。公司凭借招商局集团优势获得了客户资源和业务协同机会，

在“一带一路”、“产融结合”和“融融结合”等领域取得成效。如，2017 年公司承销招商银行 275

亿元优先股项目，承销债券（剔除 ABS、可转债）中 23%规模来自集团成员（据 WIND 数据统计）。 

■行业呈现马太效应，公司战略补充资本。证券行业呈现出马太效应，资本金充实成为重要的竞争

优势。根据公司年报披露，2017 年公司“三年赶超战略”顺利收官，2018 年起将实施“变革战略”，

针对公司发展中的规模瓶颈，前瞻性、多渠道增强公司资本实力。我们认为公司新战略反映了管理

层适应行业新的变化，在合规风控的基础上积极进取，资本金的持续补充也将提升公司行业地位。 

■投资建议：买入-A 投资评级，我们预计公司 2018-2020 年的 EPS 为 0.9 元、1.05 元和 1.18

元，6 个月目标价 20 元。 

■风险提示：市场大幅波动风险/信用违约风险/集团支持力度减弱风险   
摘要(百万元) 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

主营收入  11,695   13,353   14,137   16,322   18,242  

净利润  5,417   5,805   6,001   7,046   7,898  

每股收益(元)  0.81   0.87   0.90   1.05   1.18  

每股净资产(元)  8.94   11.84   11.40   12.83   14.44  

盈利和估值 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

市盈率(倍) 20.94 19.54 18.90 16.10 14.36 

市净率(倍) 1.89 1.43 1.49 1.32 1.17 

净利润率 46.32% 43.47% 42.45% 43.17% 43.30% 

净资产收益率 9.04% 7.32% 7.86% 8.20% 8.16%    
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） 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  损益表（百万元） 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

总资产 
 

243,058  
 

285,644  
 

325,520  
 

358,751  
 

394,341  
 营业收入 

 
11,695  

 
13,353  

 
14,137  

 
16,322  

 
18,242  

客户资金存款  50,327   42,526   40,400   44,440   46,662   手续费及佣金净收入  8,473   7,937   7,821   8,471   9,390  

自有货币资金  10,945   10,131   11,144   11,701   12,286   其中：代理买卖证券业务净收入  4,720   4,036   4,438   4,548   4,769  

客户备付金  17,469   10,027   9,525   10,478   11,002   证券承销业务净收入  2,154   2,198   2,218   2,602   3,089  

自有结算备付金  1,575   3,984   4,382   4,601   4,831         资产管理业务收入  1,143   1,145   679   796   950  

融出资金  53,352   59,235   68,875   72,319   79,551   利息净收入  895   1,796   2,456   2,776   3,167  

交易性金融资产  48,244   73,070   97,183   111,761  
 

122,937  
 投资净收益  3,620   2,712   3,705   5,165   5,758  

衍生金融资产  1,110   1,022   1,226   1,349   1,483   公允价值变动收益  -1,596   1,010   96   -160   -163  

买入返售金融资产  18,953   36,099   43,319   47,651   52,416   汇兑收益  259   -150   19   22   37  

可供出售金融资产  24,722   33,275   29,948   32,943   39,531   其他业务收入  44   38   40   47   52  

持有至到期投资  -     -     -     -     -     营业支出  5,309   6,249   6,824   7,735   8,607  

其他资产合计  16,362   16,274   19,517   21,509   23,641   营业税金及附加  412   96   102   118   132  

总负债 
 

183,143  
 

206,310  
 

249,179  
 

272,770  
 

297,587  
 管理费用  4,829   6,112   6,471   7,471   8,349  

应付短期融资款  21,782   47,046   56,455   62,100   68,310   资产减值损失  66   41   251   147   126  

交易性金融负债  4,440   5,493   5,592   6,122   6,678   其他业务成本  1   -     -     -     -    

衍生金融负债  1,843   1,585   1,591   1,741   1,900   营业利润  6,387   7,104   7,313   8,587   9,634  

卖出回购金融资产款  19,399   33,383   40,060   44,066   48,472   加：营业外收入  81   16   53   61   53  

代理买卖证券款  67,582   51,095   48,541   53,395   56,064   减：营业外支出  15   14   19   21   17  

应付职工薪酬  4,708   4,641   6,685   7,318   7,984   利润总额  6,453   7,107   7,347   8,627   9,670  

应付债券  50,465   47,230   51,953   54,550   57,278   减：所得税费用  1,036   1,302   1,346   1,580   1,771  

其他负债合计  12,925   15,838   38,303   43,478   50,900   净利润  5,417   5,805   6,001   7,046   7,898  

所有者权益  59,915   79,334   76,341   85,981   96,754   减：少数股东损益  14   19   19   23   26  

股本  6,699   6,699   6,699   6,699   6,699   归母公司净利润  5,403   5,786   5,981   7,023   7,873  

少数股东权益  89   104   100   112   126         

归母公司净资产  59,826   79,230   76,241   85,869   96,628   每股及估值指标      

       每股盈利（元）  0.81   0.87   0.90   1.05   1.18  

ROAE 10.58% 0.00% 7.71% 8.68% 8.64%  每股净资产（元）  8.94   11.84   11.40   12.83   14.44  

ROAA 2.03% 0.00% 1.96% 2.06% 2.10%  市盈率（倍）  20.94   19.54   18.90   16.10   14.36  

杠杆率（倍）  2.93   2.96   3.63   3.56   3.50   市净率（倍）  1.89   1.43   1.49   1.32   1.17  

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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 孟硕丰 021-35082788 mengsf@essence.com.cn 

 李栋 021-35082821 lidong1@essence.com.cn 

 侯海霞 021-35082870 houhx@essence.com.cn 

 林立 021-68766209 linli1@essence.com.cn 

 潘艳 021-35082957 panyan@essence.com.cn 

 刘恭懿 021-35082961 liugy@essence.com.cn 

 孟昊琳 021-35082963 menghl@essence.com.cn 

北京联系人 温鹏 010-83321350 wenpeng@essence.com.cn 

 田星汉 010-83321362 tianxh@essence.com.cn 

 王秋实 010-83321351 wangqs@essence.com.cn 

 张莹 010-83321366 zhangying1@essence.com.cn 

 李倩 010-83321355 liqian1@essence.com.cn 

 高思雨 021-35082350 gaosy@essence.com.cn 

 姜雪 010-59113596 jiangxue1@essence.com.cn 

 周蓉 010-83321367 zhourong@essence.com.cn 

深圳联系人 胡珍 0755-82558073 huzhen@essence.com.cn 

 范洪群 0755-82558044 fanhq@essence.com.cn 

 巢莫雯 0755-82558183 chaomw@essence.com.cn 

 黎欢 0755-82558045 lihuan@essence.com.cn   
 


