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事件： 

广发证券近日发布 2018 年半年度报告，公司 2018H1 实现营业收入 76.1 亿元，同比下降 26.4%；归母净

利润 28.6 亿元，同比降低 33.6%。总资产 3904.7 亿元，较期初增加 9.4%；归母净资产 841.1 亿元，较期

初下降 0.9%。 

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） 5522.06 4911.69 5424.13 4542.02 6697.81 3863.57 3746.34 

增长率（%） -22.14% 3.26% 0.95% -10.28% 21.29% -21.34% -30.93% 

毛利率（%） 44.48% 57.50% 54.62% 51.73% 51.54% 50.28% 47.82% 

期间费用率（%） - - - - - - - 

营业利润率（%） 44.48% 57.50% 54.62% 51.73% 51.54% 50.28% 47.82% 

净利润（百万元） 1952.40 2220.90 2275.62 2198.65 2388.20 1546.47 1461.76 

增长率（%） -33.00% 17.86% -01.85% -02.46% 22.32% -30.37% -35.76% 

每股盈利（季度，元） 0.24 0.28 0.28 0.27 0.29 0.20 0.17 

资产负债率（%） 77.39% 76.21% 76.59% 75.91% 75.17% 76.83% 77.45% 

净资产收益率（%） 2.40% 2.63% 2.71% 2.52% 2.69% 1.72% 1.66% 

总资产收益率（%） 0.54% 0.63% 0.64% 0.61% 0.67% 0.40% 0.37%    

观点： 

 杠杆率大幅提升，资产规模扩张显著。截至报告期末，公司总资产规模为3904.7亿元，较2017年末增长

9.4%，总负债3024.3亿元，大幅增长12.7%，归母净资产841.1亿元，较期初下降0.9%。公司杠杆率水

平显著提升，由2017年末的69.6%提升至73%（剔除代理买卖证券款）。公司的杠杆率在券商行业里已处

于较高水平。我们认为公司作为证券行业龙头，大幅提升杠杆水平体现出对行业未来发展前景的较高信

心。 

 投行业务与交易及机构业务成为拖累业绩的主要板块。2018H1公司投行业务营收同比下跌57%，交易及

机构业务收入下跌74.3%，成为拖累公司业绩的主要板块。公司整体营业支出同比下降14.8%，缓冲收
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入下滑对业绩的负面影响，其中主要开支缩减的板块集中在投行与投资管理，营业支出分别下降64.1%

和7.3%。而交易及机构业务则加大了投入力度，开支增长达14.5%。 

 金融科技支撑财富管理业务板块。2018H1公司财富管理业务板块实现收入38.2亿元，同比小幅下降1.3%。

由于上半年股票二级市场发生较大幅度回撤，行业整体经纪业务表现并不理想。公司金融科技方面取得

较为良好的进展，易淘金APP升级为交易与理财并重的财富管理终端，同时强化国际化行情与服务的建

设。2018H1公司手机证券用户数超过1857万，较去年底增长18%。我们认为移动端客户的不断增长将

进一步降低零售经纪业务的服务边际成本。同时智能投顾产品的推广也将增加对大众客户的粘性，将交

易驱动的业务模式向AUM驱动转变，进一步降低业绩的波动性。 

 资管业务承压，新规落地转型在路上。2018H1公司资管业务收入23.8亿元，同比下降29.7%，略超预期。

截至2018年6月底，广发资管管理的集合计划、定向计划和专项计划的规模较2017年底分别降低16.7%、

11%、15.7%。公司正在推进向主动管理等更有质量的内涵式增长转型，短期将对业绩产生一定压力。

由于公司受托资金规模在证券行业排名第八，净收入排名第五，较大的管理规模转型的难度也高于其他

规模较小的证券公司，公司的转型决心较为坚定，短期的阵痛换来回归本源的资管业务模式将长期利好

公司业务。目前公司资产管理净值规模4509亿元，较年初下降13.8%。 

 投行业务下滑较大，开支缩减缓冲业绩压力。2018H1公司投行业务收入大幅下滑57%至5.7亿元。成本

开支也同步下降了64.1%，体现出公司较为灵活的经营机制。受一级市场大环境影响，公司股权主承销

金额仅为52.5亿元，同比大幅下降75.4%，是投行业务下滑的主因。 

 信用业务增长，业务风险管理能力突出。2018H1公司实现融资融券利息收入20.9亿元，同比增加4.6%；

质押回购交易业务利息收入7.8亿元，同比大幅增加52.3%。由于公司之前的质押业务较为谨慎的经营策

略，整体规模在头部券商中相对较小，在市场大幅回撤时受减值负面影响也因此更小。公司股票质押规

模保持稳定，为272.4亿元。股票质押担保比例从年初的266.6%下降至241.6%，依然在行业中处于高水

平，整体业务风险较低。 

 FICC业务增长较快，兼具国际化发展潜力。2018H1，自营固定收益类证券及其衍生品占净资本比例由

155.11%上升至201.87%，增幅较大。公司实现固定收益销售及交易业务投资收益净额22.9亿元，同比

增加25.2%。由于FICC业务开展时，公司使用利率互换及国债期货进行对冲，因此交易及做市风险可控，

业务增长潜力大、规模有进一步扩张的可能性。此外，公司通过间接全资持股的子公司广发全球资本搭

建境外FICC投资交易及产品平台，覆盖亚洲、欧洲、美洲的22个国家和地区，涵盖债券及结构化产品等。 

结论： 

我们看好公司灵活稳健的经营策略以及提高杠杆水平后的业绩弹性，交易类业务具有广阔的发展前景。我们

预计公司2018-2020年的营收分别为172.7亿元、199.7亿元和216.8亿元，归母净利润分别为64.8亿元、74.8

亿元和80.9亿元，EPS分别为0.85元、0.98元、1.06元，对应PE分别为16倍、14倍和13倍。维持“强烈推荐”

评级。 

风险提示： 

股票市场成交量进一步萎缩、固收业务发展不及预期、资管业务转型不及预期、投行业务亏损加大
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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。 


