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自营拖累公司盈利，机构客户带动经纪业务 
 
                                                                               2018 年 08 月 14 日 

 

事件：近日，长江证券发布 2018 年半年报，报告期内公司实现营业收入和归母净利润分别为 23.46 亿元和 3.78 亿元，同比

降幅分别为 15.12%和 62.02%，公司基本每股收益 0.07 元，同比下降 61.11%。 

 

点评： 

 自营拖累公司盈利水平。证券行业 2018 年上半年实现营业收入 1,265.72 亿元，同比下降 11.92%；实现净利润 328.61

亿元，同比下降 40.53%。上半年，公司营收和归母净利润降幅分别为 15.12%和 62.02%，超过行业平均水平。我们认

为，业绩下滑的主要原因在于自营业务受市场行情的冲击大幅下滑：2018 年上半年，公司证券自营业务实现收入 0.89

亿元，同比下降 77.45%。 

 投行、资管收入受监管环境冲击。2018 年上半年，股权业务监管发审趋严，同时市场利率持续高企，导致债券发行门槛

提升。受此影响，2018 年上半年公司投资银行业务实现收入 2.47 亿元，同比下降 27.56%。受资管新规等政策落地的影

响，公司资产类和通道类产品收益下滑，资产管理业务实现收入 2.34 亿元，同比下降 23.18%。在此背景下，公司积极

提升主动管理能力，推进产品创新与发行，产品结构日益优化。期末资产管理规模 1,472.86 亿元，同比增长 5.53%。 

 机构客户带动经纪业务。2018 年上半年，公司是实现代理买卖证券业务收入 8.9 亿元，同比增长 12%，远优于行业 6%

的降幅。在市场行情震荡下行、佣金率持续下降背景下，公司经纪业务积极向财富管理方向转型，机构客户占比的快速

增长：截至 2018 年 6 月底，经纪业务代理买卖证券款中机构客户余额为 56.17 亿元，同比增长 82%。机构客户大幅增

长，为公司经纪业务收入、分仓市占率等同比实现增长。 

 成本增长仍对利润有所影响。2018 年上半年，公司发生业务及管理费 16.71 亿元，同比增长 16.08%，成本的上升拖累

了公司利润。公司的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

业务的发展，公司成本激增对利润的拖累影响逐步降低。 

 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 50 亿元、52.52 亿元和 56.53 亿元；

归属于母公司净利润分别为 9.33 亿元、11.53 亿元和 13.79 亿元，对应每股收益分别为 0.17 元、0.21 元和 0.25 元，维

持公司“增持”评级。 
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 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  5,000.32  5,251.59  5,652.83  

增长率 YoY % -31.09% -3.71% -11.34% 5.03% 7.64% 

归属母公司净利润(百万元) 2,206.58  1,545.26  933.35  1,152.65  1,378.78  

增长率 YoY% -36.83% -29.97% -39.60% 23.50% 19.62% 

毛利率% 46.10% 33.83% 22.82% 27.03% 30.19% 

净资产收益率 ROE% 8.65% 5.83% 3.41% 4.06% 4.64% 

每股收益 EPS(元)  0.40   0.28   0.17   0.21   0.25  

市盈率 P/E(倍)  12.7   18.2   30.1   24.4   20.4  

市净率 P/B(倍)  1.1   1.1   1.0   1.0   0.9  

资料来源：Wind，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2018 年 8 月 13 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 5,857       5,640       5,000       5,252       5,653       年增长率（％）
手续费净收入 3,502       3,206       2,771       2,836       3,006       营业收入 -31.09% -3.71% -11.34% 5.03% 7.64%

代理买卖证券业务净收入 2,114       1,773       1,486       1,602       1,616       手续费净收入 -37.58% -8.47% -13.57% 2.36% 5.99%

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% -16.20% 7.78% 0.88%

委托管理资产业务净收入 629         639         446         363         439         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% -30.18% -18.69% 21.02%

其他手续费 64.89       37.13       43.28       46.65       47.06       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       565         726         848         财务顾问业务和其他 98.14% -42.78% 16.57% 7.78% 0.88%

投资净收益 1,148       1,139       1,665       1,690       1,799       利息净收入 12.37% -16.51% -50.05% 28.47% 16.86%

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% 46.22% 1.51% 6.45%

公允价值变劢净收益 -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            -          -          -          公允价值变劢净收益 -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       3,859       3,832       3,946       其他业务收入 38.68% 50.64% - - -

营业税金及附加 187         43           421         442         476         营业支出 -23.03% 18.20% 3.41% -0.70% 2.98%

业务及管理费 2,811       3,501       3,317       3,271       3,342       营业税金及附加 -66.48% -77.02% 881.71% 5.03% 7.64%

资产减值损失 88           76           121         119         128         业务及管理费 -17.19% 24.52% -5.24% -1.40% 2.19%

其他业务成本 71           113         -          -          -          资产减值损失 -11.88% -14.31% 59.79% -1.47% 7.33%

营业利润 2,700       1,908       1,141       1,420       1,707       其他业务成本 - - - - -

营业外收入 40           64           67           71           74           营业利润 -38.60% -29.33% -40.19% 24.39% 20.22%

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       1,197       1,478       1,768       营业外支出 -20.00% 185.35% 5.00% 5.00% 5.00%

所得税费用 519         417         263         325         389         利润总额 -37.88% -28.33% -38.97% 23.50% 19.62%

净利润 2,217 1,543 933 1,153 1,379 所得税费用 -42.87% -19.59% -36.92% 23.50% 19.62%

归属于母公司所有者的净利润 2,207 1,545 933 1,153 1,379 净利润 -36.59% -30.38% -39.53% 23.50% 19.62%

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% -39.60% 23.50% 19.62%

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   114,565   126,163   143,566   主要驱动因素（％）
客户存款 20,502     16,457     17,298     19,041     20,945     日均股票交易额（人民币百万元） 10,437 5,221 5,000 5,500 6,050

自有存款 5,093       3,397       3,562       3,910       4,293       股基权证交易额市场份额 0.97% 1.77% 1.88% 1.95% 1.95%

融资融券 23,642     23,577     18,862     18,862     18,862     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     19,624     21,062     证券投资期末规模（人民币百万元） 242         321         302         298         319         

可供出售金融资产 8,100       10,899     10,256     10,106     10,846     证券投资收益率 4.93% 4.04% 4.87% 5.00% 5.08%

持有至到期投资 671         29           28           27           29           股票及股票连接融资额（人民币百万元） 15,364 19,495 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 0.71% 0.24% 0.30% 0.30% 0.30%

固定资产 320         310         238         191         144         企业主体债券融资额（人民币百万元） 55,967 57,384 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 0.61% 0.82% 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         247         296         355         

总负债 81,353     86,385     86,974     97,498     113,615   集合资产管理业务费率 1.11% 0.84% 0.80% 1.00% 1.00%

代买卖证券款 27,867     22,613     23,769     26,164     28,781     业务及管理费/营业收入 48.00% 62.07% 66.34% 62.28% 59.13%

应付债券 13,659     16,956     22,956     29,922     29,922     营业税金及附加税率 3.19% 0.76% 9.82% 10.20% 10.41%

其他负债 39,828     46,815     40,249     41,412     54,913     所得税率 18.97% 21.28% 22.00% 22.00% 22.00%

所有者权益 25,742     26,768     27,591     28,665     29,950     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% 18.67% 21.95% 24.39%

少数股东权益 228         257         257         257         257         净资产收益率 8.65% 5.83% 3.41% 4.06% 4.64%

归属于母公司所有者权益 25,514     26,511     27,334     28,408     29,694     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        0.17        0.21        0.25        经营数据
每股净资产 4.61        4.79        4.94        5.14        5.37        员工数量（个） 6091 6544

市盈率 12.86       18.36       30.39       24.61       20.57       营业部数量（个） 208 248

市净率 1.11        1.07        1.04        1.00        0.96        服务部数量（个） 0 0
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评级说明 
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本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 
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 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。 

 


