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[Table_Index_4] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (32.9) (7.3) (16.2) (42.6) 

相对上证指数 (14.2) (2.0) (4.2) (23.6) 

 
 

发行股数 (百万) 11,502 

流通股 (%) 70 

流通股市值 (人民币 百万) 69,350 

3个月日均交易额 (人民币 百万) 362 

净负债比率 (%)(2018E) 净现金 

主要股东(%)  

香港中央结算(代理人)有限公司 30 

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_4] 

海通证券 

自营业务拖累业绩，信用业务表现靓丽 
 
[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 109.42 亿元，同

比下滑 14.61%；实现归属上市公司股东的净利润为 30.31 亿元，同比下滑

24.67%；EPS0.63 元，BVPS10.55 元。 

支撑评级的要点 

 归母净利润下滑明显，自营占比大幅下降：1）公司上半年营收和归母

净利润同比分别下滑 14.61%和 24.67%，业绩表现略低于预期。2）信用、

自营、经纪、投行、利息业务收入占比分别为 22%、17%、15%、14%、

8%。收入结构被动调整，各业务板块收入更加均衡。自营业务占比大幅

降低 17个百分点，信用业务提升 9个百分点，成为最大收入来源。 

 信用业务表现靓丽，自营业务收入下滑超五成：上半年信用业务表现最

为优异，同比上涨 38.86%。其中股票质押收入同比增长 56.55%，成为利

息收入增长的主要原因。受上半年 A股市场持续低迷的拖累，自营业务

收入同比下滑 57.08%，成为上半年业绩表现不佳的主要原因。 

 传统牌照类业务收入均有所下滑。上半年经纪业务市场份额降至 4.7%，

而佣金率也下降至 0.028%，致使收入同比下滑 14.01%。投行业务方面，

由于上半年 IPO 市场份额由 17年的 6%大幅减少至 1.88%，收入同比下滑

6.47%。资管业务收入同比下滑 4.85%，其中资产管理业务收入同比增长

13.33%，基金管理业务收入则同比下降 13.56%。 

 国际业务广泛布局，创新业务成未来增长点。国际业务方面，通过收购

整合海通国际证券、海通银行，设立自贸区分公司，公司建立了业内领

先的国际业务平台，获得了亚太地区先发优势以及欧美地区前瞻性的战

略储备。创新业务方面，18 年上半年场外期权新增名义本金 308.94亿元，

市场份额达到 9.55%，抢占了发展的先机。国际业务与创新业务将成为

公司未来重要的战略布局。 

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，给予公司“增持”评级，给予目标估值 0.9倍 18PB，对应目标价

9.50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） 28,012  28,222  25,734  30,088  33,689  

变动（%） (26) 1  (9) 17  12  

归母净利润（人民币，百万） 8,043  8,618  7,207  8,239  9,089  

变动（%） (49) 7  (16) 14  10  

每股股息（人民币） 0.22 0.23 0.19 0.22 0.24 

股息率（%） 2.53 2.65 2.21 2.53 2.79 

每股收益（元/股） 0.70  0.75  0.63  0.72  0.79  

BVPS（元） 9.58  10.24  10.55  10.91  11.30  

市净率（倍） 0.89 0.83 0.81 0.78 0.75 

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 12,814  10,942  (14.61) 

手续费及佣金净收入 4,584  4,183  (8.76) 

经纪业务手续费净收入 1,927  1,657  (14.01) 

投资银行业务手续费净收入 1,630  1,525  (6.47) 

资产管理业务手续费净收入 912  868  (4.85) 

利息净收入 1,743  2,420  38.86  

投资净收益 4,873  2,344  (51.89) 

对联营企业和合营企业的投资收益 260  (36) N/A 

公允价值变动净收益 (260) (512) N/A 

其他业务收入 2,117  2,511  18.63  

二、营业支出 7,440  6,877  (7.56) 

营业税金及附加 86  86  (0.67) 

管理费用 4,973  4,071  (18.14) 

三、营业利润 5,374  4,065  (24.36) 

四、利润总额 5,810  4,501  (22.53) 

减：所得税 1,293  1,042  (19.44) 

五、净利润 4,517  3,459  (23.41) 

归属于母公司所有者的净利润 4,023  3,031  (24.67) 

总资产 534,894  573,220  7.17  

归属于母公司所有者的净资产 112,466  116,999  4.03  

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 
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图表 4. 2013-2018H1 公司经纪业务份额及佣金率  图表 5. 2013-2018H1 公司股债承销金额及份额 
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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 6. 2014-2018H1 公司 IPO 承销金额及份额  图表 7. 2013-2018H1 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. 2013-2018H1 公司资产管理业务结构  图表 9. 2013-2018H1 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 
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图表 10. 2013-2018H1 股票质押市值及收入  图表 11. 2013-2018H1 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  28,012   28,222   25,734   30,088   33,689  

手续费净收入  10,965   9,556   9,161   10,118   11,146  

其中:代理买卖证券  5,314   3,941   3,627   4,068   4,340  

     证券承销业务  3,356   3,330   3,175   3,533   4,046  

     委托管理资产  590   2,098   1,976   2,124   2,356  

利息净收入  3,840   3,666   5,070   4,115   4,151  

投资净收益 6,540  11,366  5,788  9,853  11,791  

其中：对联营和合营 200  708   -     -     -    

公允价值变动净收益 (231) (1,329)  -     -     -    

汇兑净收益 58  (225)  -     -     -    

其他业务收入 6,841  5,196  5,715  6,001  6,601  

二、营业支出 17,363  15,935  14,955  17,921  20,165  

营业税金及附加  491   166   301   352   394  

业务及管理费  9,564   9,755   8,895   10,400   11,645  

资产减值损失  1,419   1,687   1,384   1,798   1,812  

其他业务成本  5,889   4,327   4,375   5,371   6,314  

三、营业利润  10,649   12,287   10,779   12,167   13,524  

加：营业外收入  594   684   -     -     -    

减：营业外支出  81   82   -     -     -    

四、利润总额  11,162   12,889   10,779   12,167   13,524  

减：所得税费用  2,231   3,014   2,520   2,707   3,111  

五、净利润  8,931   9,876   8,259   9,160   10,113  

归母净利润  8,043   8,618   7,207   8,239   9,089  

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（%） 19 14 14 14 13 

投行收入（%） 12 12 12 12 12 

资产管理（%） 2 7 8 7 7 

自营收入（%） 23 38 22 33 35 

利息收入（%） 14 13 20 14 12 

其它（%） 25 15 22 20 20 

成长性 
     

营业收入增长率（%） (26) 1  (9) 17 12 

营业利润增长率（%） (49) 15  (12) 13 11 

归母净利润增长率（%） (49) 7  (16) 14 10 

每股指标 
     

每股收益（元/股） 0.70  0.75  0.63  0.72  0.79  

BVPS（元） 9.58  10.24  10.55  10.91  11.30  

盈利能力 
     

经营利润率（%） 38 44 42 40 40 

净资产收益率(ROE) 7 7 5 6 6 

总资产收益率(ROA) 1 2 1 2 2 

估值比率 
     

PB 0.89  0.83  0.81  0.78  0.75  

PE 12.20  11.38  13.61  11.91  10.79  

资料来源：公司数据及中银证券预测  

 

 

 




