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公司投资评级 持有 

6 个月目标价 18.41 

当前股价 15.88 

  

基础数据 

上证指数 3117.97  

总股本（亿股） 76.21 

流通 A 股（亿股） 59.19 

流通 H 股（亿股） 17.02 

流通 A 股市值（亿元） 939.98 

每股净资产（元） 11.30 

ROE(2017) 1.79% 

PE(TTM) 15.16 

PB(LF) 1.41 

  

近一年走势 

资料来源：Wind 

 

 

事件 

4 月 25 日，广发证券发布 2018 年一季报。一季度，公司实

现营业收入 38.64 亿元，同比下降 21.34%，归母净利润 15.26

亿元，同比下降 28.63%，期末归母净资产 861.06 亿元，环

比增长 1.48%，每股收益 0.20 元，同比下降 28.57%，加权平

均净资产收益率 1.79%，同比减少 0.88 个百分点。 

 

投资要点 

公司业绩主要受投行和自营收入下滑拖累，经纪业务和利息

收入均有所上升。其中外部环境因素影响较大，但是市场竞

争力表现保持稳定，经纪业务和投行业务相关指标市场占比

有所上升。利息类收入表现较好，进一步上升空间较大。 

 经 纪 业 务 手 续 费 净 收 入 10.58 亿 元 ， 同 比 / 环 比

+1.82%/+2.52%，股票交易季度市场份额同比/环比-1bp/+4bp，

市场份额排名第 3，较去年年末上升 1 位。季度净佣金率万

分之 3.9，同比/环比-7.30%/-3.63%，代理买卖证券款同比/

环比-12.70%/+4.56%。 

 投行手续费净收入 3.55 亿元，同比/环比-50.10%/-58.84%，

受 IPO 减速影响显著，债券类业务表现同比持平。但是股权

类项目数量与债券类项目数量市场占比均实现上升，竞争力

保持稳定。 

 资产管理业务净收入 8.36 亿元，同比/环比-8.54%/-33.27%。 

 利息净收入 1.52 亿元，同比/环比-54.46%/+89.90%，信用类

业务资产规模 1016 亿元，同比/环比+25.05%/+6.44%。 

 合计投资收益 14.49 亿元，同比/环比-21.09%/-52.85%，投

资类金融资产总规模 1844 亿元，同比/环比+13.08%/+11.36%。 

 投资建议：调减投行业务收入，下调 2018-2020 年公司每股

收益至 1.10 元、1.17 元、1.30 元，每股净资产下调至 11.88

元、12.71 元、13.66 元，给予公司 2018 年 1.55 倍 PB，目

标价下调至 18.41 元，维持持有评级。 

 风险提示：宏观经济形势不及预期，监管改革深度超预期。 

 



 

 
2 

[广发证券（000776）2018 年一季报点评] 

中航证券金融研究所发布   证券研究报告               请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

图表 1：经纪业务市场竞争表现良好 图表 2：信用业务资产规模保持增长 

资料来源：Wind，中航证券金融研究所 资料来源：Wind，中航证券金融研究所 

  

图表 3：投行股权类业务竞争力保持稳定 图表 4：股权类业务受 IPO 减速影响较显著 

资料来源：Wind，中航证券金融研究所 资料来源：Wind，中航证券金融研究所 

  

图表 5：投行债券类业务竞争力保持稳定 图表 6：自营业务对公司业绩冲击作用较大 

资料来源：Wind，中航证券金融研究所 资料来源：Wind，中航证券金融研究所 
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图表 7：财务报表预测（单位：万元） 

利润表 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 2071435 2157565 2112484 2256818 2520390 

证券经纪业务净收入 538123 433556 460691 504844 603918 

投资银行业务净收入 328085 275454 204491 226709 258215 

资产管理业务净收入 415794 398202 376956 388126 415973 

利息净收入 72793 46978 79303 71746 100502 

投资收益（含公允价值变动损益） 693261 945008 969306 1041050 1112977 

其中：对联营企业和合营企业的投资收益 40286 45319 52562 56767 60173 

营业支出 1018577 998697 983187 1051045 1185283 

管理费用 928538 946119 945104 1014638 1137719 

资产减值损失 42344 39826 25112 22500 32106 

利润总额 1070506 1164403 1140640 1217568 1346688 

净利润 840932 908337 885152 945485 1049805 

归属于母公司所有者的净利润 803011 859540 836468 893483 992066 

资产负债表 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

资产： 
     

货币资金 8044843 5691076 6096748 6662837 7509502 

融出资金 5900129 6175019 6776472 7327914 7788103 

以公允价值计量且变动计入当期损益金融资产 6176681 6323892 7291637 7804157 8054364 

衍生金融资产 69246 545074 177489 232714 300974 

买入返售金融资产 2196120 3366740 3742111 4210293 4641196 

可供出售金融资产 9208066 9259440 9738621 10547497 11344092 

长期股权投资 373593 433648 438015 473057 501440 

资产总计 35980135 35690464 38114556 41300276 44454239 

负债： 
     

应付短期融资款 1632974 2510145 2753240 2973499 3151909 

拆入资金 1060639 495366 582585 629172 666914 

卖出回购金融资产款 5054927 5551641 5912579 6595886 6875529 

代理买卖证券款 8572653 6502612 6827742 7510517 8637094 

应付债券 7352460 7267272 8140424 8756441 9172945 

负债合计 27844802 26827906 28590585 31044966 33351866 

所有者权益：      

股本 762109 762109 762109 762109 762109 

归属于母公司所有者权益 7853021 8485420 9054907 9682917 10412735 

所有者权益合计 8135334 8862558 9523972 10255310 11102373 

负债及股东权益合计 35980135 35690464 38114556 41300276 44454239 

每股收益（元） 1.05 1.13 1.10 1.17 1.30 

每股净资产（元） 10.30 11.13 11.88 12.71 13.66 

净资产收益率 10.29% 10.55% 9.50% 9.51% 9.84% 

数据来源：Wind，中航证券金融研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合指

数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我们所

指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 

 

分析师简介 

赵律，证券执业证书号：S0640517040001，2013 年加入中航证券，从事证券行业研究。 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的

研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或

间接相关。 

 

风险提示：投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资

损失的书面或口头承诺均为无效。            
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