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[Table_FinanceInfo]  2016 年 2017 年 2018E 2019E 

营业收入(亿元) 207.12 215.76 197.60 225.38 

增长比率(%) -38.07 4.17 -8.4 14.1 

净利润(亿元) 80.30 85.95 64.02 76.71 

    增长比率(%) -39.17 7.04 -25.5 19.8 

每股净资产(元) 10.30 11.13 11.28 11.89 

市净率(倍) 1.2 1.2 1.1 1.1 
 

[Table_Summary] 事件: 

8月29日晚间，广发证券发布中期业绩报告。公司2018年上半年实现营

业收入为76.1亿元，同比下降26.37%，归母净利润28.58亿元，同比下

降33.55%；基本每股收益为0.38元，较上年同期减少32.14%。投行业务

低迷和投资收益下滑是公司上半年公司业绩不佳的主要原因。 

 

投资要点: 

 投行收入降幅过半，承销规模有所萎缩。上半年IPO节奏放缓明显，

叠加再融资新规和减持新规的影响，券商投行各条业务线承压，公

司上半年仅实现投行业务净收入5.7亿元，同比大降57.3%。1）股权

融资方面：公司在上半年完成股权融资主承销家数9家，股权融资主

承销金额52.48亿元，同比下降75.4%；其中，IPO主承销家数4家（行

业第5），IPO主承销金额20.98亿元（行业第9）。2）债券融资方面:

公司主承销发行债券62期，总额281.82亿元，总额同比下降43.26%。

公司上半年实现债券承销业务净收入1.76亿元，同比减少17.14%。3）

财务顾问方面:公司在上半年实现净收入1.27亿元，同比减少

41.23%。但公司担任财务顾问的重大资产重组项目达到7家，排名行

业第4，完成交易金额98.51亿元，行业排名第14。公司整体并购重

组实力较优，项目资源储备丰富。4）海外投行方面:广发控股香港

在上半年表现相对较好，完成主承销（含IPO、再融资及债券发行）、

财务顾问和并购等项目11个。我们认为，股债承销市场的行业性下

滑是公司投行业务表现较差的主因，公司的承销家数和金额仍处于

行业前列，中长期来看竞争力并未受到根本削弱。 

 投资收益下滑逾三成，固收自营表现较优。公司在2018年取得投资

收益29.9亿元，同比大幅下滑35.5%。权益自营方面，受制于大盘在

上半年的持续下行，公司持有的大量大盘蓝筹股跌幅较大。我们以

“投资收益+公允价值变动损益”来衡量投资收益的净额，则公司权

益投资收益净额为-4.33亿元，在去年8.48亿元高基数的基础上大幅

下滑151%。与此相反，公司在债券自营方面收益良好。由于较好地

控制了投资组合的久期、杠杆和投资规模，抓住了阶段性的市场机

会，公司上半年固收投资收益净额高达22.90亿元，同比大增25.22%。

[Table_MarketInfo] 基础数据 

收盘价（元） 13.55 

市净率（倍） 1.17 

流通市值（亿元） 802.06 

每股净资产（元） 11.04 

每股经营现金流（元） 3.29 

营业利润率（%） 49.07 

净资产收益率（%） 3.33 

资产负债率（%） 77.45 

总股本（万股） 762,109 

流通股（万股） 591,929 
 

[Table_IndexPic] 个股相对沪深 300 指数表现 
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数据来源：WIND，万联证券研究所 

数据截止日期： 2018 年 08 月 29 日 
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公司自营投资的整体表现基本同步于大市，呈现股弱债强的表现。 

 经纪、资管相对稳健，“贝塔牛”发展可期。上半年公司股基成交量

4.89万亿，同比增长3.16%，但业务净收入14.41亿元，同比减少

8.74%。融资融券期末余额为505.71亿元，市占率稳定在5.5%，两融

带来的利息收入为20.92亿元，同比增加4.58%。在代销金融产品业

务领域，公司实现手续费及佣金净收入0.92亿元，同比大增64.89%，

反映了公司财富管理转型的稳步推进。资管方面，业务净收入为5.90

亿元 ，同比减少23.71%。但广发资管在资管新规指引下，稳步推进

主动管理转型。截至2018年6月底，广发资管的托资金规模在证券行

业排名第8，受托资产管理业务净收入行业排名第5。此外公司在金

融科技、人工智能领域持续推进。自主研发的机器人投顾贝塔牛继

续进行三期功能优化迭代，已累计成功服务客户数65万，其80%的策

略组合跑赢比较基准，并完成金融产品销售额72亿元。同时公司的

易淘金APP进行了进一步升级，目前已经成为交易与理财并重的财富

管理终端，金融产品销售和转让金额达983.73亿元。此外，上半年

公司手机证券用户数超过1,857万，较2017年年底增长18.05%。 

 盈利预测与投资建议：公司2018上半年的业绩整体表现不佳，投行、

自营业务下滑严重，但公司综合实力居于券商前列，且在业务规模

方面仍有优势，我们预计中长期来看，两项业务将大概率有所回暖。

而公司在经纪、资管方面经营稳健，金融科技的不断赋能也将助力

公司实现稳定增长。我们预计公司2018/2019/2020年归母净利润分

别为64.02/76.71/89.54亿元，对应EPS为0.84/1.01/1.17元，对应

BVPS为11.28/11.89/12.66元。首次覆盖，予以“增持”评级。 

 风险因素：市场持续低迷，政策监管不确定性，资本运用效率不及

预期 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑

的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

[Table_AuthorIntroduction] 证券分析师承诺 
姓名： 缴文超 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观地
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见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
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