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[Table_Title] 金融 多元金融 

光大证券半年报点评：营收稳步增长，减值损失计提等拖累净利润 

 
 [Table_Summary]  事件： 

光大证券发布 2018 年半年报，上半年实现营业收入 41.14 亿元，

同比增长 3.71%，实现归母净利润 9.69 亿元同比下降 21.71%。总资产

2111.14 亿元，较上年末增加 2.55%，净资产 499.80 亿元，较上年末

下降 0.09%。 

 

点评： 

经纪业务营收稳定，市场份额提升。2018 年上半年，经纪业务行

业形势不佳，截至 6月末，市场累计日均股票及基金交易量为 4,805

亿元，较 2017 年末下降 3.63%，行业佣金率仍处于下滑区间。2018

年上半年，经纪业务手续费净收入 12 亿元，同比减少 1%，代理买卖

证券业务净收入市场份额比 2017 年末上升 0.05 个百分点，市场排名

上升 1位。 

投行业务在审项目排名靠前，营收同比增长 16%。投资银行业务

手续费净收入 4亿元，同比增长 16%，主要受债券承销收入增长的影

响。2018 年上半年末，公司在会审核的 IPO 家数 11家，排名行业第 8

位；并购项目过会待发 1家，在证监会及交易所审核 4家；再融资项

目过会待发 3家，在会审核 3家，项目储备较为丰富。公司提出下半

年将推进香港业务战略布局，提升海外投资银行业务能力。 

资管业务收入逆势上涨，表现优异。2018 年上半年，在去通道、

去杠杆的大背景下下，行业资产管理业务特别是通道业务体量在收缩。

而光大证券积极提升主动管理能力，主动管理规模 1,267 亿元，较年

初增长 10.08%，主动管理规模占比 44.04%，在资管产品业绩提成增

加的影响下，资产管理业务手续费净收入 3 亿元，同比增长 71%。 

信用减值损失计提推升成本，拖累净利润。信用减值损失 1.91 亿

元，主要是计提股票质押业务的减值准备，而去年同期，资产减值损

失仅 431.4 万元，减值损失的增加是推升营业成本的主要原因。而此

项成本的增加，主要是由会计准则变动引起的，后续的边际影响将逐

渐减小，且充分计提减值准备后，能更真实的体现股票质押业务的或

有风险。 

 

综合公司业绩及发展前景，维持“增持”评级。 

 

风险提示：二级市场波动带来的风险、政策变动带来的风险等。 

[Table_ProfitInfo] 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 4,611/4,611 

总市值/流通(百万元) 50,673/50,673 

12 个月最高/最低(元) 16.03/10.31 
 
[Table_ReportInfo]  
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 盈利预测和财务指标： 

   2016 2017 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 9,165  9,838  9,999  9,963  

（+/-%） -45 -7 1.9 1.1 

归母净利润(百万

元） 

3013  3016  2908  2974  

（+/-%） -60.6 0.1 -3.6 2.3 

摊薄每股收益(元) 0.65  0.65  0.63  0.65  

市盈率(PE) 16.59  16.57  17.19  16.80  

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 

 

利润表(百万）         

 2016A 2017A 2018E 2019E 

营业收入 9,165  9,838  9,999  9,963  

  手续费及佣金净收入 6,093  5,624  6,574  6,936  

  利息净收入 1,596  1,246  996  1,016  

  投资净收益 1,441  2,734  2,761  2,789  

    公允价值变动净收益 -410  -156  -545  -981  

    汇兑净收益 315  -110  55  31  

    其他 129  144  157  171  

营业支出 5,354  5,768  6,110  5,989  

    营业税金及附加 214  71  61  61  

    业务及管理费 4,800  5,234  3,800  3,836  

    减值损失 335  451  350  299  

    其他业务成本 4  12  1,900  1,793  

营业利润 3,811  4,070  3,889  3,974  

其他非经营损益 180  7  7  7  

利润总额 3,991  4,078  3,896  3,981  

所得税 915  951  877  897  

净利润 3,077  3,127  3,019  3,085  

少数股东损益 64  111  111  111  

归母净利润 3,013  3,016  2,908  2,974  

 
  -3.6% 2.3% 

预测指标         

营业收入增长率 -45% 7% 2% 0% 

净利润增长率 -60% 2% -3% 2% 

ROE 6.38% 6.21% 5.76% 5.66% 

ROA 1.70% 1.47% 1.43% 1.45% 

EPS(X) 0.65  0.65  0.63  0.65  

PE(X) 16.59  16.57  17.19  16.80  

PB(X) 1.06  1.03  0.99  0.95  
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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