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事件： 

国信证券近日发布 2018 年半年度报告，公司 2018H1 实现营业收入 40.6 亿元，同比减少 25.3%；归母净

利润 11.6 亿元，同比减少 42.5%。总资产 2084.9 亿元，较期初上升 4.4%；归母净资产 512.8 亿元，较期

初减少 1.5%。 

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） 3068.92 2601.99 2832.28 3311.25 3178.09 2337.18 1722.77 

增长率（%） -56.75% -9.66% -13.39% -6.13% 3.56% -10.18% -39.17% 

毛利率（%） 36.66% 51.05% 50.71% 53.42% 49.96% 39.47% 32.08% 

期间费用率（%） - - - - - - - 

营业利润率（%） 36.66% 51.05% 50.71% 53.42% 49.96% 39.47% 32.08% 

净利润（百万元） 851.05 1040.80 972.32 1348.82 1216.81 742.83 420.71 

增长率（%） -70.31% 23.52% -28.18% -10.60% 42.98% -28.63% -56.73% 

每股盈利（季度，元） 0.10 0.13 0.12 0.16 0.15 0.09 0.05 

资产负债率（%） 74.90% 73.14% 72.80% 74.13% 73.88% 74.14% 75.37% 

净资产收益率（%） 1.76% 2.09% 1.98% 2.65% 2.33% 1.40% 0.82% 

总资产收益率（%） 0.44% 0.56% 0.54% 0.68% 0.61% 0.36% 0.20%   

观点： 

 主动提高杠杆水平，重资产化趋势显现。截至报告期末，公司总资产规模为2084.9亿元，较2017年末增

长4.4%，总负债1571.4亿元，增长6.5%，归属于上市股东的所有者权益512.8亿元，下降1.5%。本期内，

公司加速资金筹措进行规模扩张，应付短期融资款和卖出回购金融资产款较期初分别大幅增加54.7%和

27.4%，杠杆率水平因此随之提升，由2017年末的67.6%上升至69.7%（剔除代理买卖证券款）。从分部

报告来看，自营业务和信用业务负债端较2017年末分别增长58.3亿元和12.6亿元，涨幅为18.8%和1.8%。  

 全业务收入下滑，经纪业务仍充当支柱。2018H1，公司各项业务均出现不同程度下滑，重资产业务下滑

严重，其中投资业务由盈转亏，收入下滑147.8%，信用业务也大幅下滑23%，导致轻重资产业务收入出
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现一边倒局面，轻资产业务重新占据绝对领导地位。经纪业务成为本期营业收入最大支柱，占比58.1%，

投行业务和资管业务分别贡献13.8%和4.7%，而重资产业务占比被压缩到仅剩10.9%。我们认为，公司

目前收入结构仍处于传统轻资产业务主导阶段，未来转型空间较大。 

 股基交易市占率继续下滑，营业部投顾升级挖掘存量客户价值。2018H1，公司实现经纪业务收入23.6

亿元，同比减少8.2%。公司股基交易量市占率长期受到佣金战的冲击，在过去10年间基本处于连续下行

趋势，从最高点4.7%一直跌落到3%（2018年一季度数据）。公司面对不利形势，大力拓展AI、大数据等

创新技术应用，提升产品竞争力，同时有效整合投顾资源，提升整体服务质量，以此挖掘客户潜在价值。

2018H1，公司代理买卖证券业务净收入（不含席位租赁）市场份额为5.02%，排名行业第三。 

 投行收入下降，增发业务份额上升。2018H1公司投资银行业务实现收入5.6亿元，同比下降39.6%，成

本端同步缩减23.4%。上半年市场监管态势从严，102家拟IPO企业中，58家过会， 44家被否，过会率

仅为56.86%。公司上半年完成1单IPO项目，共筹资33.9亿元，占比3.68%。再融资项目方面，公司不断

提高对客户的响应速度和服务质量，上半年作为主承销商增发项目市场份额为3.24%，同比提高1.7pct，

作为投资顾问增发项目市场份额为9.47%，大幅提高8.5pct。 

 资管业务转型尚在进行中，业务收入小幅下滑。2018H1，公司资产管理业务净收入1.9亿元，同比降低

7.4%。在市场整体去通道的行业背景下，公司顺应时势，回归本源模式。公司集合计划期末受托资金规

模189.6亿元，较期初降低15.2%；定向计划期末受托资金规模1673.9亿元，较期初下降2.7%，专项计

划期末受托资金规模35.8亿，较期初上升41.4%。我们认为，目前公司产品结构转型尚未完成，受到市

场下行趋势的影响，资管业绩承压。但从长期来看，公司正逐步加大对资管业务的投入（本期营业支出

同比增长15.1%），未来资管业务与投研能力相结合，回归主动管理方式，有望带动业绩提升。 

 信用业务收缩，规模减少控制风险。2018H1，公司信用业务实现收入6.8亿元，同比降低23%。期末融

出资金余额为351.3亿元，较期初降低12.5%，担保物比例从上年末310.9%下降至2018H1的284.6%。买

入返售金融资产规模为430.1亿元，较2017年末降低3.8%，其中自有资金出资额为369.3亿元，占比85.9%。

经测算，买入返售资产担保物比例从上年末232.9%下降至2018H1的210.1%，与融资融券担保比例均处

于可控范围。我们认为，公司目前阶段在主动规避市场频发的信用风险，未来可以通过与资管业务相对

接的方式，降低自有出资比例，同时扩大业务规模。 

 市场低迷致股票亏损较大，投资业务由盈转亏。2018H1，公司投资业务实现收入-2.4亿元，同比大幅降

低147.8%。根据公司公告，2018H1自营权益类占净资本比例为34.85%，较上年末下降6pct，自营固收

类占净资本比例为104.31%，较上年末大幅提升35pct，公司投资业务资产配置的动态变化与2018H1的

股债市场分化趋势相一致。但尽管是在公司大幅缩减股权投资规模，加大债权投资比例的情况下，股权

投资当期变动损失仍超过3亿元，其他投资（主要为银行组合理财产品和杠杆票据）当期变动损失1.2亿，

共同导致投资业务出现亏损。 

结论： 

我们看好公司经纪业务转型升级营业部服务模式和投资业务增加投入提升交易能力。我们预计公司

2018-2020年的营收分别为88.6亿元、102.2亿元和109.1亿元，归母净利润分别为29.4亿元、34.5亿元和36.8

亿元，EPS分别为0.36元、0.42元、0.45元，对应PE分别为24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、经纪业务转型不及预期
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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。 


