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邮编：100031 

盈利水平出现好转，成本增长影响逐步释放 
 
                                                                               2018 年 05 月 21 日 
 

事件：近日，长江证券发布 4 月经营数据，长江证券（母公司）2018 年 4 月营收和净利润分别为 3.65 亿元和 1.12 亿元，同

比增速分别为 34.2%和 84.9%；前四个月共计实现营收 13.26 亿元，同比增速 12.5%，净利润 3.57 亿元，同比下降 2.5%。 

 

点评： 

 盈利水平出现好转。30 家上市券商公布了 4 月份经营数据（母公司口径），此前 3 月份上市券商业绩大幅下滑。合计实

现营收 110.56 亿元，净利润 38.54 亿元，环比分别下降 36.99%、55.58%；按可比口径，28 家上市券商这两项指标同比

分别下降 4.00%和 8.74%。可比的 28 家上市券商前 4 个月累计营收和净利润同比分别下滑 8.07%和 16.28%，跌幅较前

3 个月略微收窄。可见，不论是 4 月单月数据还是前四个月累计数据，公司营收与净利润增速已出现好于行业的表现。 

 成本增长影响逐步释放。值得注意的是 2017年与 2018Q1公司盈利受业务管理费的大幅增长而不及行业。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 2017 年与

2018 年第一季度分别实现营业收入 56.4 亿元与 13.7 亿元；分别实现归属母公司股东净利润分别为 15.5 亿元与 3.2 亿元。

2017 年营收和归母净利润同比下降 3.7%和 30.0%，归母净利润降幅超过行业。我们认为，公司业务及管理费的大幅增

长是造成公司利润水平大幅下降的主要原因，公司 2017 年与 2018Q1 管理费用分别同比增加 24.5%和 26%。根据公司

披露，业务及管理费主要用于增加营业网点、人力资源、技术研发、业务拓展等相关要素投入。随着各项业务的快速发

展，公司成本激增对利润的拖累影响逐步释放。 

 投行业务表现出色，自营业务逐步发力。2017 年公司投资银行业务发展大幅超过同业，公司股票主承销业务完成 IPO 项
目 3 个，主承销金额 6.16 亿元；增发主承销项目 6 个，主承销金额 41.09 亿元；债券主承销项目 60 个，主承销金额

472.45 亿元，其中企业债发行只数排名行业第 1 位。2018 年以来 ，公司投行业务持续发力：截至 2018 年 3 月底，公

司承销金额 89.89 亿元，同比增长 5.74%，其中股权类业务承销金额 59.39 亿元，同比增长 97.9%。2017 年与 2018 年

一季度公司投资净收益分别为 11.4 亿元和 3.4 亿元，同比分别变动-0.8%和 43.69%，自营收益的增长主要是债券和衍生

工具投资收益增加。 

 业务模式深度转型，金融科技领先行业。公司以客户为中心，持续深化战略转型，全力推动经纪业务由通道型服务向财
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富管理服务转型；投行业务由单一的融资渠道服务向综合的金融服务转型；资产管理业务强化投研团队建设，聚焦主动

管理；投资业务由相对单一的投资模式向多样化的策略型投资模式转型。业务能力的全面增强和协同机制的有效改善，

使得公司综合服务能力稳步提升。公司不断利用金融科技优化服务模式，为客户提供高效、便捷的综合金融服务；持续

加强专业人才引进力度，打造具备强大自主研发水平的金融科技团队，促进技术与业务的全面融合。报告期内，公司自

主研发了国内首个券商智能客户服务系统 iVatarGo 并持续迭代，利用大数据分析每位客户的内在特征，为客户提供精

准画像并匹配个性服务，有效实现用户唤醒并不断提升客户粘性。 

 盈利预测及评级：我们预测长江证券 2018 年、2019 年和 2020 年分别实现营业收入 59.52 亿元、66.83 亿元和 74.86 亿

元；归属于母公司净利润分别为 16.56 亿元、19.97 亿元和 23.58 亿元，对应每股收益分别为 0.30 元、0.36 元和 0.43
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；准入门槛降低的风险，创新业务业绩不达预期。 

 
 

 2016 A 2017 A 2018 F 2019 F 2020 F 

营业收入(百万元) 5,857.36  5,640.00  5,952.17  6,682.85  7,486.06  

增长率 YoY % -31.09% -3.71% 5.53% 12.28% 12.02% 

归属母公司净利润(百万元) 2,206.58  1,545.26  1,655.64  1,997.47  2,357.61  

增长率 YoY% -36.83% -29.97% 7.14% 20.65% 18.03% 

毛利率% 46.10% 33.83% 34.73% 37.45% 39.56% 

净资产收益率 ROE% 8.65% 5.83% 5.92% 6.70% 7.36% 

每股收益 EPS(元)  0.40   0.28   0.30   0.36   0.43  

市盈率 P/E(倍)  17.1   24.4   22.7   18.9   16.0  

市净率 P/B(倍)  1.5   1.4   1.3   1.3   1.2  

资料来源：Wind，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2018 年 5 月 18 日收盘价 
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损益表摘要（人民币百万元） 2016 2017 2018E 2019E 2020E 2016 2017 2018E 2019E 2020E
营业收入 5857 5640 5952 6683 7486 年增长率（％）
手续费净收入 3,502       3,206       3,184       3,518       3,801       营业收入 -31.09% -3.71% 5.53% 12.28% 12.02%
代理买卖证券业务净收入 2,114       1,773       1,564       1,726       1,746       手续费净收入 -37.58% -8.47% -0.66% 10.48% 8.04%

证券承销保荐业务净收入 688         708         745         769         843         代理买卖证券业务净收入 -55.21% -16.11% -11.77% 10.29% 1.21%
委托管理资产业务净收入 629         639         779         917         1,100       证券承销保荐业务净收入 31.42% 2.97% 5.20% 3.31% 9.56%
基金管理公司收入 7             48           50           56           61           委托管理资产业务净收入 90.90% 1.68% 21.90% 17.77% 19.87%
其他手续费 64.89       37.13       45.57       50.26       50.86       基金管理公司收入 20.19% 566.35% 5.00% 10.00% 10.00%
利息净收入 1,355       1,131       1,062       1,414       1,718       财务顾问业务和其他 98.14% -42.78% 22.73% 10.29% 1.21%

投资净收益 1,148       1,139       1,705       1,751       1,967       利息净收入 12.37% -16.51% -6.05% 33.06% 21.53%
其中：对联营企业和合营企业的投资收益 120         110         148         191         234         投资净收益 -28.41% -0.85% 49.77% 2.67% 12.34%
公允价值变动净收益 -227        48           -          -          -          其中：对联营企业和合营企业的投资收益 10.20% -8.12% 34.22% 29.07% 22.22%
汇兑净收益 2             -0            -          -          -          公允价值变动净收益 -1012.12% -121.14% - - -
其他业务收入 78           117         -          -          -          汇兑净收益 -244.44% -115.38% - - -
营业支出 3,157       3,732       3,885       4,180       4,524       其他业务收入 38.68% 50.64% - - -
营业税金及附加 187         43           501         563         630         营业支出 -23.03% 18.20% 4.10% 7.60% 8.24%
业务及管理费 2,811       3,501       3,349       3,583       3,860       营业税金及附加 -66.48% -77.02% 1068.58% 12.28% 12.02%
资产减值损失 88           76           34           34           34           业务及管理费 -17.19% 24.52% -4.32% 6.98% 7.72%
其他业务成本 71           113         -          -          -          资产减值损失 -11.88% -14.31% -54.61% 0.00% 0.00%
营业利润 2,700       1,908       2,067       2,503       2,962       其他业务成本 - - - - -
营业外收入 40           64           67           71           74           营业利润 -38.60% -29.33% 8.34% 21.07% 18.33%
营业外支出 4             11           12           12           13           营业外收入 241.36% 61.21% 5.00% 5.00% 5.00%
利润总额 2,736       1,961       2,123       2,561       3,023       营业外支出 -20.00% 185.35% 5.00% 5.00% 5.00%
所得税费用 519         417         467         563         665         利润总额 -37.88% -28.33% 8.25% 20.65% 18.03%
净利润 2,217 1,543 1,656 1,997 2,358 所得税费用 -42.87% -19.59% 11.90% 20.65% 18.03%
归属于母公司所有者的净利润 2,207 1,545 1,656 1,997 2,358 净利润 -36.59% -30.38% 7.27% 20.65% 18.03%
归属少数股东权益 10           -2            -          -          -          归属于母公司所有者的净利润 -36.83% -29.97% 7.14% 20.65% 18.03%
资产负债表摘要（人民币百万元） 少数股东权益 299.22% -117.48% - - -
总资产 107,095   113,152   122,992   141,119   164,960   主要驱动因素（％）
客户存款 20,502     16,457     17,284     19,035     20,938     日均股票交易额（人民币百万元） 5,221 5,000 5,000 5,500 6,050
自有存款 5,093       3,397       3,728       4,093       4,494       股基权证交易额市场份额 1.88% 1.86% 1.88% 2.00% 2.00%
融资融券 23,642     23,577     27,114     31,181     35,858     代理买卖证券业务净手续费率 0.04% 0.04% 0.03% 0.03% 0.03%
买入返售金融资产 20,639     25,144     32,688     42,494     55,242     净利差 2.41% 2.93% 2.55% 2.55% 2.55%
交易性金融资产 15,479     21,164     19,916     21,231     23,820     证券投资期末规模（人民币百万元） 242         321         302         322         361         
可供出售金融资产 8,100       10,899     10,256     10,933     12,266     证券投资收益率 4.93% 4.04% 5.00% 5.00% 5.08%
持有至到期投资 671         29           28           29           33           股票及股票连接融资额（人民币百万元） 19,495 21,438 21,438 23,721 25,310
长期股权投资 732         1,013       555         746         980         股票及股票连接主承销市场份额 0.56% 0.22% 0.30% 0.30% 0.30%
固定资产 320         310         262         215         167         企业主体债券融资额（人民币百万元） 57,384 59,549 59,549 65,233 72,315
无形资产和商誉 198         217         217         217         217         企业主体债券主承销市场份额 0.60% 0.79% 0.80% 0.80% 0.80%
其他资产 11,719     10,945     10,945     10,945     10,945     集合资产管理业务期末规模（百万元） 522         616         740         888         1,065       
总负债 81,353     86,385     94,764     111,029   132,673   集合资产管理业务费率 1.11% 0.84% 1.00% 1.00% 1.00%
代买卖证券款 27,867     22,613     23,749     26,156     28,771     业务及管理费/营业收入 48.00% 62.07% 56.27% 53.62% 51.56%
应付债券 13,659     16,956     16,956     29,956     36,922     营业税金及附加税率 3.19% 0.76% 10.57% 11.08% 11.39%
其他负债 39,828     46,815     54,059     54,917     66,980     所得税率 18.97% 21.28% 22.00% 22.00% 22.00%
所有者权益 25,742     26,768     28,228     30,090     32,287     盈利能力（％）
总股本 5,529       5,529       5,529       5,529       5,529       净利润率 37.67% 27.40% 27.82% 29.89% 31.49%
少数股东权益 228         257         257         257         257         净资产收益率 8.65% 5.83% 5.92% 6.70% 7.36%
归属于母公司所有者权益 25,514     26,511     27,971     29,833     32,030     净资本指标（人民币百万元）

净资本 24,165     23,477     
每股及估值指标（元） 净资本/净资产(%) 0.99        0.94        
每股盈利 0.40        0.28        0.30        0.36        0.43        经营数据
每股净资产 4.61        4.79        5.06        5.40        5.79        员工数量（个） 6091 6544
市盈率 17.07       24.37       22.74       18.85       15.97       营业部数量（个） 208 248
市净率 1.48        1.42        1.35        1.26        1.18        服务部数量（个） 0 0
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机构独自为此发送行为负责，信达证券对此等行为不承担任何责任。本报告同时不构成信达证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。 
如未经信达证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。信达证券将保留随时追究其法律责任的权利。 
 
 

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。 
 


