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[Table_Stock_1]  

000166.SZ 

增持 
市场价格：人民币 4.46 

板块评级：强于大市 
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[Table_Index_1] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (16.2) 0.5 (2.8) (25.8) 

相对深证成指 8.1 8.2 15.0 (4.1) 

 
 

发行股数 (百万) 22,536 

流通股 (%) 89 

流通股市值 (人民币 百万) 89,325 

3个月日均交易额 (人民币 百万) 70 

净负债比率 (%)(2018E) 净现金 

主要股东(%)  

中国建银投资有限责任公司 29 

资料来源：公司数据，聚源及中银证券 

以 2018年 9月 3日收市价为标准 
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[Table_Title_1] 

申万宏源 

自营资产配臵调整，规避风险业绩稳定 
 
[Table_Summary] 

事件：公司发布 2018 年半年报，上半年公司实现营业总收入 60.75亿元，同

比增长 0.21%；实现归属上市公司股东的净利润为 20.66 亿元，同比增长

0.76%；EPS0.28 元，BVPS2.92 元。 

支撑评级的要点 

 营收与净利润微增，自营收入占比大幅增加：1）公司上半年营收和归

母净利润同比分别上涨 0.21%和 0.76%，在全行业经营惨淡的情况下，业

绩表现超过行业平均水平，略超预期。2）自营、经纪、利息、资管、投

行收入占比分别为 34%、31%、13%、12%、7%，业务发生结构性调整。

其中自营业务占比大幅增长 10个百分点。 

 经纪、投行、信用业务收入下滑显著：上半年公司经纪业务收入同比下

滑 9.23%，主要受市场份额由 5.02%下降到 4.65%影响所致。投行业务收

入同比下降 30.82%，虽然股债承销金额市占率提升 0.1%，但是上半年 IPO

业务挂零。信用业务方面，公司大力发展股票质押业务，上半年股票质

押收入增长 3.3 倍，但是利息支出大幅上涨 32.89%，导致利息净收入同

比下滑 28.91%。 

 自营、资管业务业绩靓丽，成为支撑净利润“主力军”：自营业务收入 1-6

月同比增长 40.39%，表现最为抢眼。自营资产组合中，债券占比提升 2

个百分点至 60.87%，股票占比下滑至 5.17%，公司通过自营资产结构调

整的方式，规避了部分市场风险。资管业务收入同比增长 20.40%，在通

道业务受阻的情况下，主动管理提升成为资管业务的主要增长点。 

 公司合并完成资源整合，逐步进入正轨。公司自合并之后坚持协同发展

之道，在逐渐度过业务融合的困难时期之后，公司充分整合资源并借助

平台优势，各项业务逐渐步入正轨。公司在 7 月收到子公司一次性利润

分配 10亿元，为下半年业绩奠定基础。 

评级面临的主要风险 

 政策出台对行业的影响超预期；市场波动对行业业绩、估值的双重影响； 

估值 

 首次覆盖，给与公司“增持”评级，给与目标估值 1.7倍 18PB，对应目标价

格 4.96元。 

投资摘要 

年结日：12月 31 日 2016  2017  2018E 2019E 2020E 

营业收入（人民币，百万） 14,720  13,368  13,766  14,984  17,130  

变动（%） (52) (9) 3  9  14  

归母净利润（人民币，百万） 5,409  4,600  5,525  5,706  6,357  

变动（%） (55) (15) 20  3  11  

每股股息（人民币） 0.10 0.05 0.06 0.06 0.07 

股息率（%） 2.24 1.12 1.34 1.39 1.55 

每股收益（元/股） 0.27 0.23 0.28 0.28 0.32 

BVPS（元） 2.61 2.75 2.92 3.06 3.22 

市净率（倍） 1.70 1.61 1.52 1.45 1.38 

资料来源：公司数据及中银证券 
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图表 1. 2018 年上半年业绩摘要 

单位：百万元 2017H1 2018H1 同比（%） 

一、营业收入 6,062  6,075  0  

手续费及佣金净收入 3,310  3,061  (8) 

经纪业务手续费净收入 2,102  1,908  (9) 

投资银行业务手续费净收入 582  403  (31) 

资产管理业务手续费净收入 597  719  20  

利息净收入 1,077  765  (29) 

投资净收益 1,518  2,228  47  

对联营企业和合营企业的投资收益 89  72  (19) 

公允价值变动净收益 63  (62) (199) 

其他业务收入 55  38  (31) 

二、营业支出 3,322  3,448  4  

营业税金及附加 56  77  38  

管理费用 3,143  3,274  4  

三、营业利润 2,741  2,627  (4) 

四、利润总额 2,740  2,617  (4) 

减：所得税 634  502  (21) 

五、净利润 2,105  2,115  0  

归属于母公司所有者的净利润 2,050  2,066  1  

总资产 282,966  336,735  19  

归属于母公司所有者的净资产 52,560  67,476  28  

资料来源：公司数据、中银证券 

 

图表 2. 2018H1 公司分业务收入及同比增速  图表 3. 2013-2018H1 公司分业务收入结构 
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资料来源：公司数据及中银证券  资料来源：万得数据及中银证券 

 

图表 4. 2013-2018H1 公司经纪业务收入及市场份额  图表 5. 2013-2018H1 公司股债承销金额及份额 

31.9 
41.5 

142.9 

55.1 

41.2 

16.9 

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

0

20

40

60

80

100

120

140

160

2013 2014 2015 2016 2017 2018H1

经纪业务收入 市场份额（右轴）

(亿元)

 

 

323.82
403.38

1,332.08

1,747.48

759

360

0%

1%

1%

2%

2%

3%

3%

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

2,000

2013 2014 2015 2016 2017 2018H1

股票+债券承销金额（亿元） 市场份额（右轴）

(亿元)

 



 

2018年 9月 4日 申万宏源 33 

资料来源：公司数据及中银证券  资料来源：万得数据及中银证券 

 

图表 6. 2014-2018H1 公司 IPO 承销金额及份额  图表 7. 2014-2018H1 公司资产管理业务规模及增速 
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资料来源：公司数据及中银证券  资料来源：万得数据及中银证券 

 

图表 8. 2015-2018H1 公司资产管理业务结构  图表 9. 2015-2018H1 公司两融余额及市场份额 
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资料来源：公司数据及中银证券  资料来源：万得数据及中银证券 

 

图表 10. 2015-2018H1 股票质押市值及收入  图表 11. 2014-2018H1 公司自营资产配臵 
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资料来源：公司数据及中银证券  资料来源：万得数据及中银证券 
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损益表(人民币 百万) 

年结日：12月 31日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

一、营业收入 14,720 13,368 13,766 14,984 17,130 

手续费净收入 9,903 7,378 6,892 7,413 7,788 

其中:代理买卖证券 5,897 4,559 4,246 4,514 4,629 

     证券承销业务 2,115 1,397 963 1,153 1,260 

     委托管理资产 1,804 1,303 1,559 1,615 1,762 

利息净收入 1,867 1,750 1,239 1,280 1,755 

投资净收益 3,902 4,062 6,555 7,009 8,301 

其中：对联营和合营 212 223 1,000 800 800 

公允价值变动净收益 (1,018) (90) -  -     -    

汇兑净收益 11 2 -  -     -    

其他业务收入 54 106 80 82 86 

二、营业支出 8,483 7,425 7,614 8,264 9,430 

营业税金及附加 425 114 127 133 155 

业务及管理费 7,598 6,834 7,038 7,661 8,758 

资产减值损失 451 429 397 411 446 

其他业务成本 10 48 52 60 72 

三、营业利润 6,237 5,943 6,152 6,721 7,700 

加：营业外收入 173 10 -  -     -    

减：营业外支出 24 26 -  -     -    

四、利润总额 6,385 5,927 7,152 7,521 8,500 

减：所得税费用 857 1,202 1,499 1,370 1,684 

五、净利润 5,528 4,726 5,653 5,851 6,516 

归母净利润 5,409 4,600 5,525 5,706 6,357 

资料来源：公司数据及中银证券预测 

 

主要比率  

 
2016 2017 2018E 2019E 2020E 

收入构成 
     

经纪佣金（%） 40 34 31 30 27 

投行收入（%） 14 10 7 8 7 

资产管理（%） 12 10 11 11 10 

自营收入（%） 25 29 40 41 44 

利息收入（%） 13 13 9 9 10 

其它（%） (5) 3  1 1 1 

成长性      

营业收入增长率（%） (52) (9) 3 9 14 

营业利润增长率（%） (64) (5) 4 9 15 

归母净利润增长率（%） (55) (15) 20 3 11 

每股指标      

每股收益（元/股） 0.27 0.23 0.28 0.28 0.32 

BVPS（元） 2.61 2.75 2.92 3.06 3.22 

盈利能力      

经营利润率（%） 42 44 45 45 45 

净资产收益率(ROE) 10 8 9 9 10 

总资产收益率(ROA) 2 2 2 2 2 

估值比率      

PB 1.70 1.61 1.52 1.45 1.38 

PE 16.43 19.32 16.08 15.57 13.98 

资料来源：公司数据及中银证券预测  




