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收入结构均衡、抗周期能力强 

——海通证券(600837)年报点评 

证券研究报告-年报点评 增持（首次） 

市场数据(2018-04-03) 

收盘价(元) 11.67 

一年内最高/最低(元) 15.51/11.09 

沪深 300 指数 3862.48 

市净率(倍) 1.14 

总市值（亿元） 1,342.25 

流通市值(亿元) 944.35 

基础数据(2017-12-31)  

每股净资产(元) 10.24 

总资产(亿元) 5,347.06 

所有者权益(亿元) 1,177.55 

净资产收益率(%) 7.56 

总股本(亿股) 115.02 

H 股(亿股) 34.10 
   
个股相对沪深 300 指数表现 

 

资料来源：贝格数据，中原证券 
  
相关报告 

 

 

  
  
联系人： 叶英刚 

电话： 021-50588666-8135 

传真： 021-50587779 

地址： 上海浦东新区世纪大道1600号 18楼 

邮编： 200122  

发布日期：2018 年 04 月 04 日 

年报概况: 海通证券 2017 年实现营业收入 282.22 亿元，同比+0.75%；

实现归母净利润 86.18 亿元，同比+7.15%。基本每股收益 0.75 元，同比

+7.14%；加权平均净资产收益率 7.56%，同比+0.17 个百分点。 

点评：1.公司经纪业务市场份额有所回升，港股通交易金额排名第一。 

2.报告期内公司 IPO 项目集中落地，共完成 31 单项目，行业排名第二。 

3.公司主动压缩通道业务规模，全面转型主动管理。虽然整体规模大幅下

降，但海通资管收入不降反升。私募基金业务管理规模 176 亿，所投企业

共 12 家实现 IPO 上市。 

4.直投业务退出对公司收入贡献度进一步提升，所投企业共 5 家实现 IPO

上市。 

5. 经过近十年的培育和发展，公司初步完成了在全球 14 个国家和地区的

业务布局。报告期内海通国际证券股权融资金额在港中资投行排名第一位，

中国离岸债券发行数量排名全体投行第一位。公司国际业务处于行业绝对

领先地位。 

投资建议: 作为老牌券商，公司业务布局的广度及深度逐步体现出整体

的竞争优势。各项业务较为均衡，国际及融资租赁业务将为公司打造多元

化收入结构提供有力保障，公司整体的抗周期能力不断增强，蓝筹属性不

断凸显。此外，公司投行承接“独角兽”公司 IPO 以及 CDR 业务的预期较

为强烈。预计公司 2018、2019 年 EPS 分别为 0.78 元、0.84 元，BVPS 分别

为 10.89 元、11.64 元，对应 P/E 分别为 14.97 倍、13.90 倍，对应 P/B

分别为 1.07 倍、1.00 倍，首次覆盖给与“增持”的投资评级。 

风险提示：权益类及固收类二级市场行情转弱导致公司各项业务出现

下滑 
   

 2016A 2017A 2018E 2019E 

营业收入(亿元) 280.12 282.22 298.59 315.87 

增长比率 -26% 1% 6% 6% 

归母净利(亿元) 80.43 86.18 89.50 96.41 

增长比率 -49% 7% 4% 8% 

EPS(元) 0.70 0.74 0.78 0.84 

市盈率(倍) 16.26 18.92 14.97 13.90 

BVPS(元) 9.58 10.24 10.89 11.64 

市净率(倍) 1.64 1.26 1.07 1.00 
 

资料来源：Wind、中原证券 
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海通证券 2017 年报概况： 

海通证券 2017 年实现营业收入 282.22 亿元，同比+0.75%；实现归母净利润 86.18 亿元，

同比+7.15%。基本每股收益 0.75 元，同比+7.14%；加权平均净资产收益率 7.56%，同比+0.17

个百分点。分红预案为拟 10 派 2.3 元（含税），分红比例约为 30.69%。 

根据中国证券业协会的统计，2017 年行业共实现营业收入 3113.28 亿元，同比-5.08%；

共实现净利润 1129.95，同比-8.47%。公司 2017 年经营业绩优于行业均值，营收、净利总额

处于行业第一方阵。 

 

点评： 

1.经纪业务收入占比低于 20%，投资收益（含公允）收入占比大幅提高 

2017 年公司经纪、投行、资管、投资收益（含公允）、利息和其他业务收入占比分别为 14%、

12%、7%、36%、13%、18%，2016 年分别为 19%、12%、6%、23%、14%、25%。公司

2017 年经纪业务收入占比已经连续两年低于 20%，投资收益（含公允价值变动）收入占比大

幅提高。公司其他业务主要为融资租赁业务，多年来收入占比较高。 

公司各项业务整体较为均衡，抗行业周期能力较为突出。 

图 1：2014-2017 年海通证券收入结构 

 

资料来源：公司财报、中原证券 

 

2.经纪业务市场份额有所回升 

受市场交投整体趋冷的影响，2017 年公司实现经纪业务净收入 39.41 亿元，同比-26%。 

报告期内，公司代理股票基金交易量 10.74 万亿元，市场份额 4.68%，同比+0.21 个百分

点；行业排名第四位，同比提升两位。报告期末公司移动端应用“e 海通财”活跃用户突破 1900
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完，在业内赢得了良好的口碑。 

2017 年公司股基净佣金率下降至 0.27‰左右，下降空间已经较为有限。 

报告期内，公司港股通业务保持行业领先，客户总数达到 11.6 万户，交易金额市场占比

9.36%，排名行业第一位。 

图 2：公司股基交易量（万亿）及市场份额  图 3：公司及行业净佣金率 

 

 

 

资料来源：Wind、公司财报、中原证券  资料来源：Wind、公司财报、中原证券 

 

3.IPO 项目集中落地 

2017 年公司实现投行业务净收入 33.30 亿元，同比-1%，基本未受到行业投行业务总量萎

缩的影响。 

股权融资方面，报告期内公司完成 IPO 项目 31 单，行业排名第二位；实现 IPO 承销及保

荐收入 9.75 亿元，行业排名第二位。 

债权融资方面，报告期内公司承销各类债券合计 276 只，主承销金额 1971 亿元。其中，

公司企业债承销金额行业排名第一位；公司债承销金额行业排名第四位。 

财务顾问业务方面，报告期内公司共为 20 家企业提供并购财务顾问服务，排名行业第二

位；涉及金额 571.5 亿元。 

根据 Wind 的统计，目前公司 IPO 项目储备 16 个。此外，作为行业龙头公司之一，公司

承接“独角兽”企业 IPO 绿色通道以及 CDR 业务的预期较为强烈。 
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图 4：公司股权融资规模（亿）及市场份额  图 5：公司债权融资规模（亿）及市场份额 

 

 

 

资料来源：Wind、公司财报、中原证券  资料来源：Wind、公司财报、中原证券 

 

4.资管业务稳增长、调结构 

2017 年公司实现大资管业务净收入 20.98 亿元，同比+28%。 

海通资管方面，报告期末海通资管总规模 3273 亿元，同比出现较大幅度下降，主要由于

公司主动压缩通道业务规模，全面转型主动管理所致；海通资管净收入 6.35 亿元，不降反升

13%。 

基金管理业务方面，海富通、富国基金均保持优异业绩。 

私募基金业务方面，公司私募基金业务逐步进入收获期。报告期内，公司 PE 基金数量达

到 34 只，管理总规模 176 亿元，所投企业共 12 家实现 IPO 上市。 

图 6：公司资管总规模（亿）及同比增速  图 7：公司各类别资管规模（亿） 

 

 

 

资料来源：Wind、公司财报、中原证券  资料来源：Wind、公司财报、中原证券 

 

5.投资收益显著增长 

2017 年公司实现投资收益（含公允价值变动）100.36 亿元，同比大幅增长 59%，主要由

处置金融工具取得的收益所致。 
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权益及衍生品自营业务方面，公司抓住市场趋势性机会实现投资收益 6.22 亿元。 

固定收益自营业务方面，公司保持合理杠杆规模，实现收入 4.53 亿元。 

直投业务方面，报告期内对公司业绩贡献度进一步提升，共退出 16 个项目，所投企业 5

家实现 IPO 上市；实现利润总额 21.78 亿元，占公司利润总额的 16.90%。 

 

6.信用业务较为稳健 

2017 年公司实现利息净收入 36.66 亿元，同比-5%。 

融资融券业务方面，截至报告期末，公司两融余额为 480.33 亿元，市场份额 4.68%。 

股票质押式回购业务方面，截至报告期末，公司股票质押待购回余额 1121 亿元。 

公司信用业务总规模排名行业第二位。 

图 8：公司两融余额（亿）及市场份额  图 9：公司股票质押规模（亿）及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind、公司财报、中原证券  资料来源：Wind、公司财报、中原证券 

 

7.国际业务处于行业绝对领先地位 

2017 年公司实现国际业务收入 48.73 亿元，同比+33%。 

经过近十年的培育和发展，公司初步完成了在全球 14 个国家和地区的业务布局。报告期

内海通国际证券股权融资金额在港中资投行排名第一位，中国离岸债券发行数量排名全体投行

第一位。 

公司进一步推进国际金融资源整合，印度业务已经整合完成，美国和英国业务的后续整合

已经启动。 

公司作为行业内最早开展国际业务的两家公司之一，业务开展程度已经处于业内绝对领先

地位。 
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投资建议 

作为老牌券商，公司业务布局的广度及深度逐步体现出整体的竞争优势。各项业务较为均

衡，国际及融资租赁业务将为公司打造多元化收入结构提供有力保障，公司整体的抗周期能力

不断增强，蓝筹属性不断凸显。此外，公司投行承接“独角兽”公司 IPO 以及 CDR 业务的预

期较为强烈。 

预计公司 2018、2019 年 EPS 分别为 0.78 元、0.84 元，BVPS（考虑定增因素）分别为

10.89 元、11.64 元，按 4 月 3 日收盘价计算，对应 P/E 分别为 14.97 倍、13.90 倍，对应 P/B

分别为 1.07 倍、1.00 倍，首次覆盖给与“增持”的投资评级。 

 

风险提示：权益类及固收类二级市场行情转弱导致公司各项业务出现下滑  
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表 1：资产负债表预测（亿元） 

 2016A 2017A 2018E 2019E 

资产： 5608.66 5347.06 5573.34 5851.35 

货币资金 

融出资金 

交易性金融资产 

买入返售金融资产 

应收利息及款项 

可供出售金融资产 

长期股权投资 

固定及无形资产 

商誉 

其他资产合计 

负债： 

流动负债 

交易性金融负债 

卖出回购金融资产款 

代理买卖证券款 

应付费用 

长期借款 

应付债券 

其他负债 

所有者权益： 

股本 

资本公积金 

存留收益 

一般风险准备 

少数股东权益 

1210.25 

632.13 

923.47 

845.23 

143.52 

580.29 

87.50 

19.36 

41.19 

1125.73 

4389.07 

672.38 

386.40 

437.32 

1040.59 

195.91 

225.84 

1282.95 

147.69 

1219.58 

115.02 

563.38 

315.26 

107.64 

118.28 

1037.96 

615.61 

998.57 

965.50 

111.46 

412.29 

100.62 

40.22 

38.64 

1026.22 

4050.12 

719.52 

207.43 

330.46 

837.74 

173.20 

306.09 

1301.58 

174.09 

1296.94 

115.02 

563.58 

376.29 

122.68 

119.39 

986.06 

646.39 

1098.43 

917.23 

105.89 

498.87 

110.68 

44.24 

36.71 

1128.84 

4201.54 

755.50 

228.17 

346.98 

879.63 

181.86 

336.67 

1340.63 

132.10 

1371.80 

115.02 

563.58 

432.73 

141.08 

119.39 

 

936.76 

678.71 

1186.30 

944.74 

109.06 

548.76 

121.75 

48.67 

34.87 

1241.73 

4393.48 

793.27 

239.58 

364.33 

923.61 

190.95 

370.33 

1380.85 

130.56 

1457.87 

115.02 

563.58 

497.64 

162.24 

119.39 

 

资料来源：Wind、中原证券 
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表 2：利润表预测（亿元） 

 2016A 2017A 2018E 2019E 

营业收入： 280.12 282.22 298.59 315.87 

手续费及佣金净收入 

其中：代理买卖证券 

证券承销 

资产管理 

利息净收入 

投资收益（含公允） 

其他收入 

营业支出： 

管理费用 

其他成本 

利润总额： 

所得税 

净利润： 

少数股东损益 

归母净利： 

109.65 

53.14 

33.56 

5.90 

38.40 

63.09 

68.99 

173.63 

95.64 

77.99 

111.62 

22.31 

89.31 

（8.87） 

80.43 

95.56 

39.41 

33.30 

20.98 

36.66 

100.37 

49.71 

159.35 

97.55 

61.80 

128.89 

30.14 

98.76 

（12.57） 

86.18 

100.76 

41.38 

34.30 

23.08 

37.76 

105.39 

54.68 

165.37 

100.48 

64.89 

133.22 

31.15 

102.07 

（12.57） 

89.50 

106.17 

43.45 

35.33 

25.39 

38.89 

110.66 

60.15 

173.63 

105.50 

68.13 

142.24 

33.26 

108.98 

（12.57） 

96.41 
 

资料来源：Wind、中原证券 
 

表 3：现金流量表预测（亿元） 

 2016A 2017A 2018E 2019E 

经营活动现金流 -501.78 -588.17 -331.37 -249.10 

投资活动现金流 

筹资活动现金流 

-315.78 

333.55 

348.94 

39.73 

418.73 

151.42 

502.47 

191.94 

资料来源：Wind、中原证券 

表 4：每股指标与估值 

 2016A 2017A 2018E 2019E 

EPS 

ROE 

0.70 

7.39% 

0.74 

7.56% 

0.78 

6.52% 

0.84 

6.61% 

BVPS 

P/E 

P/B 

9.58 

16.26 

1.64 

10.24 

18.92 

1.26 

10.89 

14.97 

1.07 

11.64 

13.90 

1.00 

资料来源：Wind、中原证券 
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