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事件： 

申万宏源近日发布 2018 年半年度报告，公司 2018H1 实现营业收入 60.8 亿元，同比上升 0.2%；归母净利

润 20.7 亿元，同比上升 0.8%。总资产 3367.3 亿元，同比上升 12.3%%；归母净资产 674.8 亿元，同比增

长 22.3%。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 

营业收入（百万元） 4549.83 2825.41 3236.67 3579.29 3726.42 2880.29 3194.79 

增长率（%） -48.28% -3.89% 2.74% -12.13% -18.10% 1.94% -1.29% 

毛利率（%） 40.04% 46.71% 43.89% 53.39% 34.67% 44.89% 41.76% 

期间费用率（%） - - - - - - - 

营业利润率（%） 40.04% 46.71% 43.89% 53.39% 34.67% 44.89% 41.76% 

净利润（百万元） 1590.34 995.26 1109.88 1557.29 1063.32 1018.36 1096.82 

增长率（%） -63.56% -06.72% 00.66% -11.94% -33.14% 02.32% -01.18% 

每股盈利（季度，元） 0.08 0.05 0.05 0.08 0.05 0.04 0.05 

资产负债率（%） 80.37% 80.23% 80.79% 80.50% 80.99% 78.61% 79.46% 

净资产收益率（%） 2.94% 1.80% 2.04% 2.77% 1.87% 1.46% 1.59% 

总资产收益率（%） 0.58% 0.36% 0.39% 0.54% 0.35% 0.31% 0.33%   

观点： 

 公司资产规模扩张迅速，重资产化趋势明显。公司总资产规模同比较大幅度增长12.3%，其中负债增长

246.3亿元，净资产增长122.8亿元。主要是公司120亿元定增于2018年初完成，进一步扩大净资本实力。

同时将公司资产负债率由2017年末的81%降低至79.5%。降低的杠杆水平实际上给予公司未来进一步做

大规模的上升空间，短时期内对EPS产生一定压力，但我们认为龙头券商的重资产化将成为行业趋势，

并将以主动提升杠杆率水平的方式来实现。 

 重资产型业务提升收入，轻资产型业务缩减成本。申万宏源2018H1的重资产型业务在收入端均取得较快

增长，其中证券自营及其他投资业务实现收入7亿元，同比增长145.8%；信用业务实现收入12.6亿元，
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同比增长47.3%。与之相较的轻资产型业务均收入增长缓慢或下降（经纪业务-7.8%、投行业务-24.7%、

资管业务+7.1%），但成本缩减较为显著（经纪业务-2.5%、投行业务-31%、资管业务-44.9%）。在这样

不同经营路线的结合之下，公司在2018H1股票市场整体低迷时期，依然取得归母净利润0.8%的正增长。 

 机构经纪业务占比上升，一定程度上减缓经纪业务整体下滑趋势。2018H1，公司代理买卖证券业务+席

位租赁收入21.5亿元，同比下降10.7%。其中席位租赁收入同比增长30.3%，在经纪业务整体中的占比也

从2017H1的7.7%提升至11.7%。预计这也将一定程度上减缓整体佣金率的下滑趋势。 

 投行业务收入下滑明显，依靠缩减成本稳住利润率水平。2018H1公司投资银行业务实现收入4.1亿元，

同比下降35.1%，而证券业协会公布的2018H1证券行业整体承销保荐+财务顾问收入同比下降26.7%，

公司降幅较大。依靠成本端的大幅缩减31%，业务营业利润率水平上升5.7个百分点至37.8%。成本的大

幅度缩减将有助于公司在市场低迷时期的业绩表现，但由于投行业务的人力成本作为固定开支特性，在

市场回暖时期也将容易错失市场机遇，更加考验公司的经营水平。 

 资管业务主动转型成效初显，业务收入大幅增长。2018H1，公司资产管理业务净收入5.4亿元（不包括

并表基金），同比增长41.1%。在市场整体去通道的行业背景下，公司产品结构调整明显。公司集合计划

期末受托资金规模514.1亿元，较期初增长32%；定向计划期末受托资金规模7365亿元，较期初下降8.8%。

我们认为目前公司产品结构的调整符合监管对于资管业务回归本源的市场定位。我们注意到公司主动管

理规模虽稳步增长，但资管业务成本下降明显，考虑到主动管理能力对投研体系的依赖，未来公司在资

管业务的成本开支预计将有所回升。 

 信用业务快速增长，业务风险保持稳定。2018H1，公司信用业务实现收入34.4亿元，买入返售金融资产

规模为684.1亿元，较2017年末增长55.3%。根据公告数据进行测算，公司目前整体质押物担保比例从

2017年末的177.2%下降至2018H1的173.4%，小幅下降3.8个百分点。与公司较大幅度的业务规模增长

相比，目前信用业务的整体风险水平保持稳定，处于可控范围内。 

 投资业务是公司上半年的经营亮点。根据公司公告，2018H1自营权益类占净资本比例为23.96%，较上

年末下降4.21个百分点。而自营固收类占净资本比例为143.36%，较上年末大幅提升9.28个百分点。公

司自营资产配置的动态变化与2018H1的股债市场分化结构相契合。其结果是公司在扩大自营盘规模（同

比+18.7%）、提升金融工具持有期收益（同比+82.5%）的同时，仅承担了较小的公允价值变动损失（约

回撤0.6%）。结合公司的股权投资业务，公司的证券自营及其他投资业务板块整体实现收入7亿元，同比

大幅增长145.8%。 

注：我们使用新准则下的交易性金融资产、债权投资、其他债权投资、其他权益工具投资代表自营盘规模；

使用利润表公允价值变动损失、其他综合收益各项公允价值变动之和代表整体公允价值变动。 

结论： 

我们看好公司重资产化趋势之下的投资业务发展前景以及资管业务转型后的规模和收入增长。我们预计公司

2018-2020年的营收分别为116.2亿元、128.7亿元和134.9亿元，归母净利润分别为43.3亿元、47.8亿元和50

亿元，EPS分别为0.2元、0.21元、0.22元，对应PE分别为21倍、20倍和19倍。首次覆盖给予“推荐”评级。 
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风险提示： 

股票市场成交量进一步萎缩、自营业务市场波动风险、股票质押风险事件
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公司盈利预测表（单位：亿元） 

 
 

资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


