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资管业务积极转型，海外业务业绩出色 
 
                                                                               2018 年 04 月 10 日 
 

事件：海通证券发布2017年年报，公司全年实现营业收入282.22亿元，同比上升0.75%；实现归属母公司股东净利润86.18
亿元，同比增加 7.15%。公司 2017 年的基本每股收益 0.75 元，同比增长 7.14%。 

点评： 

 业绩好于行业整体水平。证券行业 2017 年全年实现营业收入 3,113.28 亿元，同比下降 5.08%；实现净利润 1,129.95 亿

元，同比下降 8.47%。公司业绩表现好于行业，主要原因在于，公司的直投业务、资产管理业务、海外业务收入较 2016
年同期均实现较大幅度增长。 

 资管业务积极转型。在行业去通道、降杠杆的背景下，公司主动压缩通道业务规模，业务全面向主动管理转型，收入、

利润均实现较快幅度的增长，经营稳健度不断提升。截至 2017年末，海通资管公司管理规模 3,273亿元，主动管理规模

稳步提升，集合类产品投资业绩排名位于同类产品前 24%。公司资产管理业务 2017 年实现收入 23.10 亿元，同比增加

28.32%。 

 直投、租赁贡献度增加。2017 年公司直投业务对公司贡献度进一步提升，直投业务 2017 年实现利润总额 21.78 亿元，

占公司利润总额的比例为 16.90%。融资租赁业务方面，海通恒信 2017 年实现利润总额 15.62 亿元，占公司利润总额的

比例为 12.12%。值得一提的是，公司的集团化战略取得了显著的成效，子公司实现收入 178.22 亿元，占比 60%。 

 海外业务业绩出色。公司通过收购并整合海通国际证券、海通银行，设立自贸区分公司，建立了业内领先的国际业务平

台。海通国际证券继续保持在香港中资证券机构中的龙头地位。2017 年，海通国际证券投行业务继续保持领先，股权融

资金额排名在港中资投行第一；中国离岸债券发行数量排名全体投行第一。 

 盈利预测及评级：我们预测海通证券 2018 年、2019 年和 2020 年分别实现营业收入 301.37 亿元、330.49 亿元和 352.93
亿元；归属于母公司净利润分别为 93.54 亿元、103.64 亿元和 110.43 亿元，对应每股收益分别为 0.81 元、0.90 元和

0.96 元，维持公司“增持”评级。 

 风险因素：交易量持续下跌风险和自营业务的波动性；业务违规被监管处罚的风险。 
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 2016 A 2017 A 2018 F 2019 F 2020 F 

营业收入(百万元) 28,011.67  28,221.67  30,136.57  33,049.10  35293.44 

增长率 YoY % -26.45% 0.75% 6.79% 9.66% 6.79% 

归属母公司净利润(百万元) 8,043.34  8,618.44  9,353.79  10,364.34  11042.98 

增长率 YoY% -49.22% 7.15% 8.53% 10.80% 6.55% 

毛利率% 38.02% 43.54% 42.41% 42.94% 42.85% 

净资产收益率 ROE% 7.30% 7.32% 7.04% 6.92% 6.57% 

每股收益 EPS(元) 0.70 0.75 0.81 0.90 0.96 

盈率 P/E(倍) 16.62 15.51 14.29 12.90 12.10 

市净率 P/B(倍) 1.21 1.13 1.01 0.89 0.80 
资料来源：Wind，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2018 年 4 月 9 日收盘价 
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2016 2017 2018E 2019E 2020E 2016 2017 2018E 2019E 2020E
损益表摘要（人民币百万元） 年增长率（％）

营业收入 28,012     28,222     30,137     33,049     35,293     营业收入 -26.45% 0.75% 6.79% 9.66% 6.79%
手续费净收入 10,965     9,556       10,358     11,132     11,990     手续费净收入 -38.98% -12.85% 8.39% 7.48% 7.70%

代理买卖证券业务净收入 5,314       3,941       4,331       4,629       4,874       代理买卖证券业务净收入 -57.78% -25.84% 9.88% 6.90% 5.29%
证券承销保荐业务净收入 2,586       2,435       2,593       2,808       3,032       证券承销保荐业务净收入 62.92% -5.86% 6.49% 8.31% 7.97%
委托管理资产业务净收入 590         654         572         557         611         委托管理资产业务净收入 -56.34% 10.94% -12.62% -2.50% 9.57%
基金管理公司收入 1,052       1,444       1,531       1,607       1,688       基金管理公司收入 -5.59% 37.26% 6.00% 5.00% 5.00%
财务顾问业务和其他 1,422.37  1,081.78  1,332.03  1,530.17  1,785.08  财务顾问业务和其他 6.84% -23.95% 23.13% 14.87% 16.66%

利息净收入 3,840       3,666       3,952       4,344       4,790       利息净收入 -19.26% -4.52% 7.82% 9.91% 10.25%
投资净收益 6,540       11,366     10,631     12,377     13,318     投资净收益 -51.42% 73.79% -6.47% 16.43% 7.61%
其中：对联营企业和合营企业的投资收益 200         708         506         562         590         其中：对联营企业和合营企业的投资收益 -58.37% 253.47% -28.55% 11.04% 5.00%
公允价值变动净收益 -231        -1,329      -          -          -          公允价值变动净收益 -87.97% 474.68% - - -
汇兑净收益 58           -225        -          -          -          汇兑净收益 -66.38% -487.74% - - -
其他业务收入 6,841       5,196       5,196       5,196       5,196       其他业务收入 87.48% -24.05% - - -
营业支出 17,363     15,935     17,355     18,856     20,170     营业支出 1.34% -8.22% 8.91% 8.65% 6.97%
营业税金及附加 491         166         219         240         256         营业税金及附加 -74.38% -66.18% 32.10% 9.30% 6.67%
业务及管理费 9,564       9,755       10,690     11,694     12,469     业务及管理费 -14.72% 2.00% 9.58% 9.40% 6.62%
资产减值损失 1,419       1,687       1,687       1,687       1,687       资产减值损失 30.13% 18.82% - - -
其他业务成本 5,889       4,327       4,760       5,235       5,759       其他业务成本 102.10% -26.53% 10.00% 10.00% 10.00%
营业利润 10,649     12,287     12,781     14,193     15,123     营业利润 -49.18% 15.38% 4.02% 11.04% 6.56%
营业外收入 594         684         718         754         792         营业外收入 118.20% 15.20% 5.00% 5.00% 5.00%
营业外支出 81           82           86           90           95           营业外支出 -23.31% 0.79% 5.00% 5.00% 5.00%
利润总额 11,162     12,889     13,414     14,857     15,821     利润总额 -47.15% 15.48% 4.07% 10.76% 6.49%
所得税费用 2,231       3,014       3,152       3,491       3,718       所得税费用 -47.84% 35.07% 4.59% 10.76% 6.49%
净利润 8,931       9,876       10,262     11,366     12,103     净利润 -46.97% 10.58% 3.91% 10.76% 6.49%
归属于母公司所有者的净利润 8,043.34 8,618.44 9,353.79 10,364.34 11,042.98 归属于母公司所有者的净利润 -49.22% 7.15% 8.53% 10.80% 6.55%
归属少数股东权益 887         1,257       908         1,001       1,060       少数股东权益 -11.50% 41.70% -27.79% 10.28% 5.85%
资产负债表摘要（人民币百万元） 主要驱动因素（％）

总资产 560,866   534,706   579,941   631,339   679,556   日均股票交易额（亿元） 5,221 4,590 5,500 6,050 6,500
客户存款 87,497     70,214     74,430     78,167     82,075     股基权证交易额市场份额 4.65% 4.73% 4.73% 4.75% 4.75%
自有存款 33,253     30,136     35,743     42,358     50,261     代理买卖证券业务净手续费率 0.04% 0.03% 0.03% 0.03% 0.03%
融资融券 63,213     61,561     70,795     77,875     85,662     净利差 2.27% 2.32% 2.20% 2.20% 2.20%
股票回购 52,821     74,529     89,435     98,378     98,378     证券投资期末规模（亿元） 1,505         1,412         1,553         1,786         2,054         
交易性金融资产 92,347     99,857     109,842   126,319   145,267   证券投资收益率 3.49% 6.81% 6.09% 6.20% 5.80%
可供出售金融资产 58,029     41,229     45,352     52,154     59,978     股票及股票连接融资额（亿元） 20,468 17,978 19,416 20,717 22,105
持有至到期投资 84           79           87           100         115         股票及股票连接主承销市场份额 3.66% 3.31% 3.30% 3.40% 3.50%
长期股权投资 8,750       10,062     7,510       9,534       11,658     企业主体债券融资额（亿元） 233,400 206,100 220,635 235,417 251,190
固定资产 1,421       2,657       2,365       2,072       1,780       企业主体债券主承销市场份额 1.06% 0.96% 1.00% 1.00% 1.00%
无形资产和商誉 4,587       5,180       5,180       5,180       5,180       集合资产管理业务期末规模（亿元） 741            521            469            375            300            
其他资产 158,864   139,203   139,203   139,203   139,203   集合资产管理业务费率 0.42% 0.63% 0.80% 1.00% 1.50%
总负债 438,907   405,012   434,187   467,650   496,636   业务及管理费/营业收入 34.14% 34.57% 35.47% 35.39% 35.33%
代买卖证券款 104,059   83,774     88,804     93,263     97,926     营业税金及附加税率 4.61% 1.35% 0.85% 0.85% 0.85%
应付债券 128,295   130,158   134,154   139,019   142,158   所得税率 19.99% 23.38% 23.50% 23.50% 23.50%
其他负债 206,553   191,079   211,229   235,368   256,552   盈利能力（％）

所有者权益 121,958   129,694   145,754   163,689   182,919   净利润率 28.71% 30.54% 31.04% 31.36% 31.29%
总股本 11,502     11,502     11,502     11,502     11,502     净资产收益率 7.30% 6.93% 6.71% 6.63% 6.33%
少数股东权益 11,828     11,939     12,847     13,848     14,908     净资本指标

归属于母公司所有者权益 110,130   117,755   132,907   149,841   168,012   净资本（亿元） 787            753            
其中：计入所有者权益的税后自营业务收入 -          -          -          -          净资本/净资产 77.70% 70.46%
每股及估值指标（元） 经营数据

每股盈利 0.70        0.75        0.81        0.90        0.96        员工数量（个） 9,800         10,084        
每股净资产 9.58        10.24       11.56       13.03       14.61       营业部数量（个） 290            290            
市盈率 16.62       15.51       14.29       12.90       12.10       服务部数量（个） 0 0
市净率 1.21        1.13        1.01        0.89        0.80        
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研究团队简介 

王小军，金融行业分析师。10 年证券从业经历，曾就职于天相投顾和中国民族证券，主要从事国际经济及金融市场研究。2012 年 4 月加入信达证券，负责策略研究(行
业比较)，2014 年 7 月起负责金融行业研究。拥有国际与国内、宏观策略与行业等多维度的研究经验。与央视、新华社等主流媒体互动频繁。 
关竹，金融行业分析师。2015 年研究生毕业于中央财经大学金融专业，2013 年本科毕业于山东大学金融专业。2015 年 7 月加入信达证券研究开发中心，负责金融行业

的研究。 
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所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 
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评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 
时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 
本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法

律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，信达证券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，投资者需自行承担风险。 
 


