
 

 

本公司或其关联机构在法律许可情况下可能持有或交易本报告提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行或

财务顾问服务。本公司在知晓范围内履行披露义务。客户可索取有关披露资料 sxzqyjfzb@i618.com.cn。客户应全面理解本报告结尾处的"免责声明"。 

 

 

 

证券研究报告：公司研究/深度报告 

非银金融 

报告原因：新股研究 

 

南京证券（ 601990.SH）            买入 

立足江苏和宁夏，以经纪业务为基础，信用交易业务迅速增长               

2018 年 06 月 13 日 
 

 公司研究/深度研究 

证券行业近一年市场表现 

 

 

 

 

 

 

分析师:刘丽 

执业证书编号： S0760511050001 

Tel： 0351--8686794  

Email： liuli2@sxzq.com 

 

研究助理：徐风 

Email：xufeng@sxzq.com 

 事件描述： 

 2018 年 3 月 13 日，南京证券 IPO 获发审会通过；6 月 1 日，

南京证券网上网下申购。本次拟发行 2.75 亿股，发行完成后

总股本 27.49 亿股，发行价格 3.79 元/股，预计募集资金净额

9.37 亿元。 

投资要点：  

 业务主要围绕江苏省和宁夏展开，区位优势明显。公司开设的 86 家营

业部，其中 42 家证券营业部位于江苏省内，占比 48.84%；在宁夏地区

开设 15 家营业部及 1家分公司，网点遍布了宁夏地区绝大部分地级市，

在宁夏市场有较强的定价能力，区域领先竞争优势明显。 

 对传统业务依赖性较强，经纪业务对营业收入贡献率最高。2015 年、

2016 年和 2017 年，证券经纪业务收入分别为 19.10 亿元、7.77 亿元

和 5.68 亿元，占当期营业收入的比重分别为 63.67%、51.81%和 41.06%。

截至 2017 年 12 月 31 日，公司共有 15 家分公司、86 家营业部；证

券经纪业务拥有客户数 111.25 万户，托管客户资产共 1,847.70 亿元。 

 信用交易业务增长迅速，成为业绩新的增长点。2015 年、2016 年、2017 

年，信用交易业务分部营业收入分别为 6.70 亿元、4.42 亿元、4.98 亿

元，占同期营业收入的比重分别为 22.34%、29.47%、35.99%。其中，

融资融券业务利息收入分别为 7.12 亿元、4.48 亿元和 4.15 亿元，占

营业收入的比例分别为 23.74%、29.87%、29.96%。 

 盈利预测与估值：根据行业发展趋势以及公司竞争力水平，我们预计

2018 年-2020 年公司营业收入分别为 14.47 亿元、15.16 亿元和 16.09 

亿元；净利润分别为 4.75 亿元、4.84 亿元和 5.21 亿元，对应 EPS 分

别为 0.17 元/股、0.18 元/股和 0.19 元/股。参考可比公司的估值情况，

结合公司未来的成长性，给予公司2018年1.77×PB，对应目标价为6.58

元。 

 风险提示：1）二级市场大幅波动；2）市场竞争超出预期。 
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1．公司定位 

1.1 首家新三板“转板”成功的券商 

南京证券股份有限公司系南京证券有限责任公司整体变更设立，前身

为南京市证券公司，成立于 1990 年 11 月。2015 年 10 月，在新三板

挂牌，股票代码为 833868.OC，因筹划首次公开发行人民币普通股并

上市事项，自 2016 年 10 月 26 日起停牌，2018 年 5 月 17 日起终止在

全国中小企业股份转让系统挂牌。本次拟公开发行不超过 2.75 亿股，

发行后总股本为 27.49 亿股。 

 

表 1  南京证券大事记 

时间 事件 详细信息 

1990 年 11 月 成立 南京市证券公司成立 ，注册资本 1000 万元 

1998 年 12 月 改制 变更为南京证券有限责任公司，注册资本 1.047 亿元 

1998 年 10 月 增资 公司注册资本为 3.6 亿元 

2002 年 11 月 增资 公司注册资本为 6.59 亿元 

2006 年 12 月 增资 公司注册资本为 10.22 亿元 

2008 年 10 月 增资 公司注册资本为 17.71 亿元 

2011 年 10 月 增资 公司注册资本为 18.79 亿元 

2012 年 9 月 改制 公司整体变更为南京证券股份有限公司，折股后注册

资本为 19 亿元 

2015 年 10 月 新三板挂牌

并增资 

公司注册资本为 24.74 亿元 

2018 年 3 月 IPO 过会 据中国证券监督管理委员会《第十七届发审委 2018 年

第 44 次会议审核结果公告》，南京证券股份有限公司 

(首发)获通过。
 

2018 年 5 月 终止在新三

板挂牌 

据股转系统公告[2018]578 号，自 2018 年 5 月 17 

日起终止南京证券股票挂牌。 

2018 年 6 月 网上网下申

购 

2018 年 6 月 1 日，进行网下发行申购与网上申购 

数据来源：招股说明书，山西证券研究所 
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1.2 国资集团为公司实际控制人 

公司的控股股东是南京紫金投资集团有限责任公司，本次发行后，紫

金集团直接持有公司 27.14%的股份，并通过其全资子公司紫金资管、

控股子公司紫金信托分别持有公司 3.56%、0.32%的股份，合计持有

31.02%的股份。 

公司的实际控制人是国资集团，南京市国资委持有国资集团 100.00%

的股权。本次发行后，国资集团通过紫金集团、南京农垦、南京市国

有资产经营有限责任公司、南京国资新城投资置业有限责任公司、南

京高科股份有限公司、南京市食品公司合计间接持有公司 37.54%的股

份。 

 

表 2  南京证券股东持股情况 

序号 股东名称 持股类别 

本次发行前 本次发行后 

持股数量

（亿股） 

持股比例

(%) 

持股数量

（亿股） 

持股比例

(%) 

1 紫金集团 国有法人 7.46 30.16 7.46 27.14 

2 新工集团 国有法人 2.08 8.41 2.08 7.57 

3 凤凰置业 国有法人 2.00 8.09 2.00 7.28 

4 南京交投 国有法人 1.75 7.06 1.75 6.36 

5 紫金资管 国有法人 0.98 3.96 0.98 3.56 

6 云杉资本 国有法人 0.58 2.32 0.58 2.09 

7 南京农垦 国有法人 0.53 2.13 0.53 1.92 

8 南京长发 国有法人 0.52 2.09 0.52 1.88 

9 南京市国有资产经营有限责任公司 国有法人 0.51 2.06 0.51 1.86 

10 南京东南国资投资集团有限责任公司 国有法人 0.50 2.02 0.50 1.82 

11 南京国资新城投资置业有限责任公司 国有法人 0.50 2.02 0.50 1.82 

12 南京港（集团）有限公司 国有法人 0.48 1.96 0.48 1.76 

13 中国东方资产管理股份有限公司 国有法人 0.41 1.67 0.41 1.5 

14 江苏高科技投资集团有限公司 国有法人 0.41 1.66 0.41 1.5 

15 江苏省广播电视集团有限公司 国有法人 0.40 1.62 0.40 1.46 

16 熊猫电子集团有限公司 国有法人 0.24 0.98 0.24 0.88 

17 南京公用控股(集团)有限公司 国有法人 0.22 0.88 0.22 0.79 

18 南京市城市建设投资控股（集团）有限责任

公司 

国有法人 0.20 0.81 0.20 0.73 

19 江苏省农垦投资管理有限公司 国有法人 0.19 0.75 0.19 0.68 
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20 江苏新华报业传媒集团有限公司 国有法人 0.10 0.4 0.10 0.36 

21 南京高新创业投资有限公司 国有法人 0.10 0.4 0.10 0.36 

22 紫金信托 国有法人 0.09 0.35 0.09 0.32 

23 南京市食品公司 国有法人 0.005 0.02 0.00 0.02 

24 其他股东 非国有法人 4.49 18.16 4.49 16.35 

25 本次公开发行流通股 - - - 2.75 10.00 

 合计  24.74 100.00 27.49 100.00 

数据来源：招股说明书，山西证券研究所 

2. 公司分析 

2.1 综合券商，稳健经营，持续盈利 

作为综合类证券公司，南京证券业务范围涵盖了证券经纪、投资银行、

证券自营、资产管理等传统业务类型，并积极开拓创新业务，同时通

过全资子公司南证期货、巨石创投从事期货经纪业务、私募投资基金

业务，通过控股子公司宁夏股交中心从事股权托管等业务。 

2015-2017 年，公司实现营业收入 30.00 亿元、15.00 亿元、13.85 亿元；

实现归母净利润 14.13 亿元、4.94 亿元、4.11 亿元。受证券市场整体下

滑影响，公司营收在 2016 年大幅滑坡，在 2017 年也存在一定下滑。 

 

表 3  南京证券主要会计及财务指标一览表 

项目 2017 年年报（市场排名） 2016 年年报 2015 年年报 

营业收入（亿元） 13.85（59th） 15.00 30.00 

增长率（%） -7.67 -49.97 111.08 

归属母公司所有者的净利润（亿元） 4.11（55th） 4.94 14.13 

增长率（%） -16.81 -65.07 154.85 

总资产（亿元） 235.02（65th） 268.58 429.15 

增长率（%） -12.50 -37.42 82.41 

净资产（亿元） 94.00（55th） 92.80 92.74 

净资本（亿元） 74.17（48th） 77.99 90.15 

扣非后基本每股收益（元/股） 0.16 0.20 0.71 

每股净资产（元/股） 3.79 3.74 3.74 

加权平均 ROE（%） 4.42（59th） 5.36 24.24 

                      数据来源：招股说明书，wind，山西证券研究所 
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2.1.1 经纪业务：支柱业务，江苏、宁夏区位优势明

显 

公司对传统业务依赖性较强，经纪业务对营业收入贡献率最高。2015 

年、2016 年和 2017 年，证券经纪业务实现营业收入分别为 19.10 亿

元、7.77 亿元和 5.68 亿元，占当期公司营业收入的比重分别为

63.67%、51.81%和 41.06%。截至 2017 年 12 月 31 日，公司共有 15 家

分公司、86 家营业部；证券经纪业务拥有客户数 111.25 万户，托管

客户资产共 1847.70 亿元。 

经纪业务围绕江苏省和宁夏展开，区位优势明显。公司开设的 86 家营

业部，其中 42 家证券营业部位于江苏省内，公司营业部数量在江苏省

排名前四位，股票、基金成交金额在江苏省排名前五位，证券经纪业

务客户数量在江苏省排名前五位，证券经纪业务收入在江苏省排名前

五位，托管客户资产及保证金规模在江苏省排名前五位，市场占有率

保持基本稳定。在发挥江苏区域优势的基础上，公司在宁夏地区开设

15 家营业部及 1 家分公司，网点遍布了宁夏地区绝大部分地级市，公

司在证券营业部数量、股票、基金成交金额、证券经纪业务客户数量、

证券经纪业务收入、托管客户资产规模等指标均在宁夏地区保持第一

位，在宁夏市场有较强的定价能力，区域领先竞争优势明显。 

表 4  南京证券经纪业务情况 

项目 2017 年 2016 年 2015 年 

公司净佣金率（‰）  0.32 0.37 0.51 

证券经纪业务营业收入（亿元） 5.68  7.77  19.10 

营业收入（亿元）  13.85  15.00  30.00 

证券经纪业务营业收入/营业收入（%） 41.06 51.81 63.67 

证券经纪业务营业利润（亿元）  1.49 3.49 13.89 

营业利润（亿元）  5.40 6.44  18.91 

证券经纪业务营业利润/营业利润（%） 27.61  54.18 73.45 

证券经纪业务手续费及佣金净收入（亿元） 4.41 6.17 16.92 

证券经纪业务手续费及佣金净收入/证券经纪业务营业收入（%） 77.57 79.35 88.56 

     数据来源：招股说明书，山西证券研究所 
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2.1.2 投资银行业务：财务顾问业务显著增长 

投资银行业务规模较小，在营业收入占比较低。2015 年、2016 年、

2017 年，公司投资银行业务分部营业收入分别为 1.38 亿元、2.57 亿

元、0.90 亿元，占同期营业收入的比例分别为 4.59%、17.12%、6.48%。 

投资银行业务中，财务顾问业务收入占比较高，发展较为稳健，其次

为债券承销与保荐业务。公司积极拓展并购重组业务，取得了相应成

效，先后为宁波双林汽车部件股份有限公司、新开普电子股份有限公

司、金城造纸股份有限公司、南京港股份有限公司、山东新能泰山发

电股份有限公司等企业的重大资产重组项目提供财务顾问服务。2015 

年、2016 年、2017 年，公司财务顾问业务净收入分别为 5395.50 万

元、7549.06 万元、6659.34 万元，占同期投资银行业务收入的比例分

别为 39.17%、29.40%、74.22%。 

 

表 5  南京证券投资银行业务情况 

项目 2017 年 2016 年 2015 年 

股票承销与保荐收入（万元）/占比（%） 575.85/6.42 8184.25/31.87 3290/23.88 

其中：首次公开发行 89.06 3,858.87 - 

再融资 486.79 4,325.38 3,290.00 

债券发行与承销收入（万元）/占比（%） 1,736.11/19.35 10,340.73/40.27 5,091.10/36.96 

其中：公司债 1,301.89 5,260.70 2567.38 

企业债 2.83 3006.52 2 

其他固定收益产品 431.39 2073.51 2,521.72 

财务顾问业务收入（万元）/占比（%） 6,659.34/74.22 7,549.06/29.40 5,395.50/39.17 

数据来源：招股说明书，山西证券研究所 

2.1.3 证券自营业务： 2017 年，业绩同比回升 

2017 年，公司自营业务总体平均回报率（母公司口径）为 9.62%，其

中，权益类证券实现投资收益率 15.71%。2015 年、2016 年、2017 年，

公司证券自营业务营业收入分别为 7.27 亿元、1.02 亿元、2.39 亿元，

占同期营业收入的比例分别为 24.09%、6.78%、17.24%。 
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表 6  南京证券自营业务规模及收益情况 

项目 2017 年 2016 年  2015 年 

自营业务投资规模 （亿元） 20.90 50.07  25.69 

其中：股票 （亿元） 3.18 4.99  5.34 

债券 （亿元） 8.13  8.00 8.08 

基金 （亿元） 0.78 0.68 0.82 

衍生产品及其他  8.82 36.40 11.44 

自营业务投资收益总额（亿元） 2.01 -0.10  7.41 

收益率（%） 9.62% -0.20%  28.82% 

数据来源：招股说明书，山西证券研究所 

2.1.4 资产管理业务：定向受托资产管理计划发展迅

速 

2015~2016 年，定向资产管理规模的迅速增长，带动了管理费收入的

快速上升。2017 年，债券市场震荡下跌，公司有 5 只采用固定管理费

加浮动业绩报酬收取方式的定向资产管理计划未达到合同约定的业绩

报酬收取条件，业绩报酬收入金额较 2016 年有所下滑。2015 年、2016 

年、2017 年，公司资产管理业务分部营业收入分别为 0.57 亿元、1.03

亿元、0.80 亿元，占公司同期营业收入的比例分别为 1.88%、6.93%、

5.80%。 

 

表 7  南京证券资产管理业务规模及收益情况 

项目 2017 年 2016 年 2015 年 

受托资金管理规模 （亿元） 403.41 361.12 271.24 

其中：集合资产管理业务  3.10 5.75 6.08 

定向资产管理业务  400.31 355.37 265.16 

平均受托管理资金 （亿元） 364.24 350.64 223.82 

其中：集合资产管理业务  5.08 6.36 6.01 

定向资产管理业务  359.16 344.28 217.81 

受托资金总体损益 （亿元） 8.15 8.38 5.82 

平均受托资金管理收益率（%） 2.24 2.39 2.6 

资产管理业务净收入（母公司）  0.80 1.04 0.56 

数据来源：招股说明书，山西证券研究所 
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2.1.5 信用交易业务：增长迅速，成为公司业绩新的

增长点 

融资融券、股票质押式回购交易等信用交易业务自推出以来持续保持

良好的发展趋势，逐渐成为公司新的盈利增长点。2015 年、2016 年、

2017 年，公司信用交易业务分部营业收入分别为 6.70 亿元、4.42 亿

元、4.98 亿元，占同期营业收入的比例分别为 22.34%、29.47%、35.99%。 

信用业务收入主要是融资融券利息收入。2015 年 A 股市场行情较好，

公司加大对融资融券业务的投入力度，融资融券余额提升至 2015 年

末的 78.87 亿元。受股市低迷影响，2016 -2017 年，公司融资融券业务

平均规模和平均利率下降，公司的融资融券利息收入小幅下降。截至

2017 年 12 月 31 日，公司有 84 家分支机构具备融资融券业务资格，

开立信用账户 26,871 户，授信总额 350.47 亿元，融资融券余额 55.89 

亿元，客户总体维持担保比例为 261.77%。 

股票质押式回购交易逐步成为上市公司股东融资的重要渠道之一，公

司股票质押式回购业务随市场行情呈现稳健增长的态势。2015 年末到

2017 年末，公司股票质押式回购业务融入方家数从 20 家增长至 91 

家，平均融资余额从 0.21 亿元增长至 0.25 亿元，平均质押率水平从

17.10%增长至 41.03%，公司股票质押式回购业务余额由 4.19 亿元增

长至 22.84 亿元。截至 2017 年 12 月 31 日，公司有 50 家分支机构

具备股票质押式回购业务资格，融出资金 22.84 亿元，同比增长

159.48%。 

 

表 8  南京证券融资融券业务情况 

项目 2017.12.31/ 

2017 年 

2016.12.31/ 

2016 年 

2015.12.31/ 

2015 年 

融资融券户数（户）  26,871  26,182  25,476 

融资融券客户开户占比  2.42%  2.47%  2.52% 

融资融券余额（亿元）  558,853.15  553,560.09 788,680.90 

其中：融资余额（万元）  558,849.07  553,553.38  788,673.15 
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融券余额（万元） 4.08 6.72  7.75 

平均融资融券金额（万元） 20.80  21.14 30.96 

保证金比例  100% 100%  100% 

期末平均担保比例  261.77% 320.65%  316.47% 

利息收入（万元）  41,479.67 44,786.09  71,219.56 

利率水平 
融资 5.8%~8.6%  5.9%~8.6% 7.6%~8.6% 

融券 -  10.6% 7.8%~10.6% 

平均利率 7.77%  8.16%  8.56% 

数据来源：招股说明书，山西证券研究所 

 

表 9  南京证券股票质押式回购业务情况 

项目 2017.12.31/ 

2017 年 

2016.12.31/ 

2016 年 

2015.12.31/ 

2015 年 

开展股票质押式回购业务营业部家数 50 27 16 

融出资金（亿元）  22.84  8.80  4.19 

出质证券市值（亿元）  59.45  40.41  28.09 

期末融入方家数（家） 91 49 20 

平均融资金额（亿元） 0.25 0.18 0.21 

平均质押率水平 41.03% 29.14% 17.10% 

利率水平 5%~7% 5%~8.5% 7%~9% 

平均利率 5.70% 6.47% 7.92% 

数据来源：招股说明书，山西证券研究所 

 

2.1.6 期货业务：处于行业中位数水平 

公司通过子公司南证期货开展期货业务。根据中国期货业协会网站数

据，2015 年、2016 年公司子公司南证期货手续费收入在全国期货公司

中排名分别位列第 83 名、第 86 名，处于行业中位数水平。根据中国

证监会公布的 2017 年期货公司分类评级结果，2017 年南证期货分类评

级结果为 BB 级。截至 2017 年 12 月 31 日，南证期货在南京设有中心

营业部、产业客户部、金融机构部 3 个总部业务团队，在常州、苏州、

无锡等地设有 9 家营业部。 
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表 10  南证期货经营情况 

项目 2017 年 2016 年 2015 年 

成交金额（亿元） 4,469.11  5,693.70  20,182.23 

成交手数（万手） 842.90  1,451.50  1,492.41 

手续费收入（万元）  3,031.35  3,819.43  4,042.64 

数据来源：招股说明书，山西证券研究所 

 

2.2 竞争优势 

2.2.1 经营风格稳健 

公司创建于 1990 年，历经二十多年的发展，员工人数已从不足 10 人

增加到 1,700 余人，分支机构从南京地区 1 家发展为遍布全国各大主要

中心区域的过百家，业务范围从单一的国债交易扩大到经纪、投行、

资管、自营等综合类业务。自公司成立以来，保持着从未亏损、持续

盈利、稳定回报的优秀经营业绩。 

2.2.2  区位优势明显 

江苏省经济实力雄厚，2015 年、2016 年和 2017 年实现国内生产总值

（GDP）一直稳居全国第二位，2017 年末江苏省上市公司 382 家。公

司作为总部在南京的综合性证券公司，牢牢把握区域经济发达及资本

市场快速发展带来的契机，对各项业务进行了针对性布局。 

2.2.3  管理团队专业、稳定 

公司管理团队拥有丰富的金融、证券行业管理经验，大都成长自公司

各个业务领域，熟悉资本市场和公司情况，对公司经营理念和企业文

化高度认同。2005 年末，公司受中国证监会委托托管西北证券，充分
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发挥成熟的管理经验和优秀的管理能力，妥善解决了西北证券资产处

置、规范经营、人员安置等一系列风险问题，并顺利收购西北证券所

有营业网点，实现公司“走出长三角，走向全中国”的战略目标。 

2.2.4  经纪业务奠定良好发展基础 

证券经纪业务作为一项渠道驱动型的传统业务，多年来是公司的优势

业务，拥有客户数 111.25 万户，托管客户资产 1847.70 亿元。公司高

度重视高净值客户的开发服务工作，充分挖掘客户投融资需求，引入

外部理财产品并拓宽理财产品销售渠道；顺应客户投资习惯与需求，

探索网络营销模式；建立健全客户分级分类管理，扩大投资顾问业务

的试点规模，统一服务营销，创新客户服务工作。 

2.2.5  信用交易业务增长迅速，成为公司业绩新的增

长点 

融资融券和股票质押式回购业务对公司经营业绩的贡献越来越大。截

至 2017 年 12 月 31 日，公司有 84 家分支机构具备融资融券业务资格。

2015-2017 年，公司融资融券余额分别为 78.87 亿元和 55.36 亿元、55.88

亿元，利息收入分别为 7.12 亿元和 4.48 亿元、4.15 亿元，占营业收入

的比例分别为 23.74%、29.87%、29.96%。 

3. 盈利预测与估值 

根据行业发展趋势以及公司竞争力水平，我们预计公司 2018 年-2020

年营业收入分别为 14.47 亿元、15.16 亿元和 16.09 亿元；归母净利润

分别为 4.75 亿元、4.84 亿元和 5.21 亿元，对应 EPS 分别为 0.17 元/股、

0.18 元/股和 0.19 元/股。 

公司净资本规模、主营业务比较接近的上市公司有华安证券、中原证
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券、国海证券。以 2017 年期末股本摊薄每股收益（扣非后）及截至 2018

年 6 月 12 日前 20 个交易日（含当日）的交易均价计算，可比公司 2017

年平均静态市盈率为 45.75 倍，市净率为 1.77 倍。 

参考相近公司的估值情况，结合公司未来的成长性，可给予公司 2018

年 1.77×PB，对应目标价为 6.58 元。 

 

表 11 可比公司估值（2018/6/12） 

代码 简称 净资本 

2018 年 6 月 12

日（含）前 20

个交易日均价

（元/股） 

2017 年扣非

后每股收益

（元/股） 

2017 年每

股净资产

（元/股） 

市盈率

（倍） 

市净率

（倍） 

600909.SH 华安证券 91.01 6.53 0.18 3.39 36.28 1.93 

601375.SH 中原证券 78.37 5.61 0.11 2.59 51.04 2.17 

000750.SZ 国海证券 146.55 4.00 0.08 3.26 49.94 1.22 

 算术平均值    45.75 1.77 

 数据来源：wind，山西证券研究所 
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附录：南京证券财务报表预测 

资产负债表   单位:亿元  利润表   单位: 亿元 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E   会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 
1、资产     

 

营业收入 13.85  14.47  15.16  16.09  

货币资金 64.50  67.73  71.11  74.67  

 

手续费及佣金净收入 6.47  5.16  5.07  5.29  

交易性金融资产 19.58  21.53  23.69  26.06  

 

其中：代理买卖证券业净收入 4.71  2.63  3.01  2.93  

应收票据及账款 0.05  0.06  0.07  0.07  

 

证券承销业务净入 0.89  1.40  0.95  1.11  

混业经营金融类资产 112.90  118.54  124.47  130.69  

 

受托客户资产管理业务净收入 0.83  1.13  1.12  1.24  

流动资产合计 197.03  207.87  219.34  231.49  

 

利息净收入 4.49  4.09  4.09  4.09  

长期股权投资 2.43  2.43  2.43  2.43  

 

投资净收益 2.50  5.48  6.46  7.05  

金融资产投资 24.71  27.18  29.90  32.89  

 

其他业务收入 0.06  0.04  0.03  0.04  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  

 

营业支出 8.45  8.11  8.67  9.11  

固定资产 9.95  10.31  10.68  11.07  

 

利润总额 5.44  6.36  6.48  6.98  

无形资产 0.30  0.30  0.29  0.29  

 

所得税 1.31  1.59  1.62  1.74  

商誉 0.06  0.06  0.06  0.06  

 

净利润 4.12  4.77  4.86  5.23  

其他非流动资产 0.53  0.56  0.59  0.62  

 

  减: 少数股东损益 0.02  0.02  0.02  0.02  

非流动资产合计 37.98  40.84  43.95  47.36  

 

归属母公司股东净利润 4.11  4.75  4.84  5.21  

资产总计 235.02  248.70  263.29  278.85  

 

     
2、负债     

 

现金流量表   单位：亿元 
短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 
交易性金融负债 0.00  0.00  0.00  0.00  

 

经营性现金净流量 -10.57  8.39  13.38  17.66  

应付票据及账款 16.54  16.54  16.54  16.54  

 

投资性现金净流量 -2.01  -1.76  -1.56  -1.47  

混业经营金融类负债 99.14  104.09  109.30  114.76  

 

筹资性现金净流量 -17.38  -15.81  -14.22  -13.09  

其他流动负债 2.45  2.58  2.70  2.84  

 

汇率变动对现金及现金等价物
的影响 

-0.02  -0.02  -0.02  -0.02  

流动负债合计 118.13  123.21  128.54  134.14  

 

现金流量净额 (29.98) (9.21) (2.43) 3.08  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

      应付债券 16.97  16.97  16.97  16.97  

 

财务和估值数据摘要 
   长期应付款 0.07  0.07  0.06  0.06  

 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

专项应付款 0.66  0.63  0.60  0.57  

 

营业收入（亿元） 13.85  14.47  15.16  16.09  

预计负债 0.01  0.01  0.01  0.01       增长率(%) -7.67% 4.48% 4.77% 6.19% 

其他非流动负债 5.17  5.43  5.70  5.99   归属母公司所有者的净利润 4.11  4.75  4.84  5.21  

非流动负债合计 22.88  23.11  23.34  23.60       增长率(%) -16.81% 15.65% 2.00% 7.64% 

负债合计 141.01  146.31  151.88  157.74  

 

每股收益(EPS) 0.17  0.17  0.18  0.19  

 
3、股东权益 

    
 

净资产 94.00  101.99  110.97  120.64  

股本 24.74  27.49  27.49  27.49   每股净资产 3.80  3.71  4.04  4.39  
资本公积金 40.72  40.72  40.72  40.72   净资产收益率(ROE) 4.37% 4.66% 4.36% 4.32% 
历史期累积留存收益 28.20  34.18  43.19  52.90   
预测期累积留存收益          
归属母公司股东的权益 93.67  101.99  110.97  120.64   
少数股东权益 

0.34  0.40  0.43  0.47   

股东权益合计 94.00  102.39  111.41  121.12   
负债和股东权益合计 235.02  248.70  263.29  278.85   
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投资评级的说明： 

——报告发布后的 6个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

免责声明： 

山西证券股份有限公司(以下简称“本公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于本公司认为
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