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[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (25.3) (2.9) (3.3) (34.2) 

相对上证指数 (1.3) 7.0 8.3 (8.6) 

 
 

发行股数 (百万) 6,699 

流通股 (%) 73 

流通股市值 (人民币 百万) 62,522 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 115 

净负债比率 (%)(2018E) 净现金 

主要股东(%)  

深圳市招融投资控股有限公司 24 

资料来源：公司数据，聚源及中银证券 
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[Table_Title] 招商证券 

自营业务改善显著，单季业绩环比略有好转 

[Table_Summary] 
公司发布 2018 年三季报，前三季度公司实现营业总收入 77.92 亿元，同比

下滑 18.19%；实现归属上市公司股东的净利润为 30.72 亿元，同比下滑

26.36%；EPS0.66 元，BVPS12.16 元。 

 营收与净利润大幅下滑，自营业务占比大幅提升：1）公司前三季度营

收和归母净利润同比分别下滑 18.19%和 26.36%，其中第三季度归母净利

润 12.65 亿元，同比下降 21.87%，降幅较上半年的 29.21%有所收窄。2）

经纪、自营、投行、资管、信用业务收入占比分别为 32%、21%、13%、

11%、8%。其中经纪业务与自营业务占比比去年同期提升 2.9 个百分点与

2.6 个百分点，自营业务占比较上半年大幅提升 11 个百分点。 

 自营业务收入大幅改善，资管业务保持同比正增长：前三季度公司实现

自营业务收入 16 亿元，同比下滑 7%，但是较上半年同比下降幅度显著

收窄，三季度单季自营业务收入 11 亿元远超上半年。前三季度公司资管

业务收入 9 亿元，同比增长 9%，总体保持平稳增长态势，资管业务结构

受资管新规影响持续调整改善。 

 投行业务收入降幅收窄，经纪与信用业务降幅扩大：前三季度公司投行

业务收入达 10 亿元，同比下降 33%，降幅较上半年收窄，主要得益于股

债承销金额与 IPO 金额市占率分别回升至 6.54%与 5.71%。前三季度经纪

业务收入达 25 亿元，受三季度股基成交额持续萎缩影响同比下滑 17%。

前三季度公司实现信用业务收入 7 亿元，同比大幅下降 54%，降幅扩大。 

 PB 业务资产规模继续扩张，助公司抢占机构业务先机。公司在证券行业

内率先开展主券商业务，不断发挥主券商服务链条“销售+托管+研究

+PB 系统+资金”的优势，为主券商客户提供高品质的综合金融服务。在

全行业佣金率不断下降以及市场成交额不断萎缩的背景下，机构经纪业

务成为公司未来经纪业务的增长点，公司拥有先发优势，把握发展先机。 

风险提示 

 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 

 由于受三季度业绩下滑加剧的影响，我们将公司 18、19、20 年归母净利

润预测下调至 58、66、78 亿元，对应 EPS0.66、0.77、0.88 元，维持增持

评级。 

投资摘要 

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

营业收入（人民币，百万） 11,695  13,353  11,238  13,463  15,229  

变动（%） (54) 14  (16) 20  13  

归母净利润（人民币，百万） 5,403  5,786  4,444  5,185  5,903  

变动（%） (50) 7  (23) 17  14  

EPS（元） 0.81  0.86  0.66  0.77  0.88  

EPS（原预测，元）   0.69  0.88  1.00  

调整幅度（%）   (3) (12) (11) 

BVPS（元） 8.93  11.83  12.16  12.55  12.99  

市净率（倍） 1.43  1.08  1.05  1.02  0.98  

资料来源：公司数据及中银证券预测 



 

2018 年 10 月 30 日 招商证券 2 

图表 1. 2018 年前三季度业绩摘要 

单位：百万元 2017Q3 2018Q3 同比（%） 

一、营业收入 9,524  7,792  (18.19) 

手续费及佣金净收入 5,756  4,832  (16.05) 

经纪业务手续费净收入 3,045  2,517  (17.34) 

投资银行业务手续费净收入 1,534  1,027  (33.07) 

资产管理业务手续费净收入 799  873  9.32  

利息净收入 1,432  654  (54.36) 

投资净收益 1,784  2,908  62.95  

对联营企业和合营企业的投资收益 678  712  5.06  

公允价值变动净收益 636  (570) (189.56) 

其他业务收入 31  13  (59.35) 

二、营业支出 4,392  4,036  (8.11) 

营业税金及附加 73  69  (4.98) 

管理费用 4,276  3,870  (9.49) 

三、营业利润 5,132  3,756  (26.82) 

四、利润总额 5,105  3,770  (26.16) 

减：所得税 929  701  (24.57) 

五、净利润 4,176  3,069  (26.51) 

归属于母公司所有者的净利润 4,171  3,072  (26.36) 

总资产 257,771  291,413  13.05  

归属于母公司所有者的净资产 78,341  79,835  1.91  

资料来源：公司数据、中银证券 

 

图表 2. 2018 前三季度公司分业务收入及同比增速  图表 3. 2013-2018Q3 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. 2013-2018Q3 公司股债承销金额及份额  图表 5. 2014-2018Q3 公司 IPO 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 
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损益表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2,016  2,017  2018E 2019E 2020E 

一、营业收入  11,695   13,353   11,238   13,463   15,229  

手续费净收入  8,473   7,937   7,249   7,840   8,860  

其中:代理买卖证券  4,720   4,036   3,728   3,880   4,074  

     证券承销业务  2,154   2,198   1,614   1,851   2,045  

     委托管理资产  1,143   1,145   1,267   1,435   2,034  

利息净收入  895   1,796   1,155   1,224   1,569  

投资净收益  3,620   2,712   2,792   4,358   4,757  

其中：对联营和合营  629   845   -     -     -    

公允价值变动净收益 (1,596) 1,010   -     -     -    

汇兑净收益 259  (150)  -     -     -    

其他业务收入  44   38   41   42   44  

二、营业支出  5,309   6,249   5,762   6,708   7,595  

营业税金及附加  412   96   104   111   133  

业务及管理费  4,829   6,112   5,546   6,328   7,158  

资产减值损失  66   41   112   269   305  

其他业务成本  1   -     -     -     -    

三、营业利润  6,387   7,104   5,476   6,755   7,633  

加：营业外收入  81   16   -     -     -    

减：营业外支出  15   14   -     -     -    

四、利润总额  6,453   7,107   5,476   6,755   7,633  

减：所得税费用  1,036   1,302   1,013   1,250   1,412  

五、净利润  5,417   5,805   4,463   5,205   5,921  

归母净利润  5,403   5,786   4,444   5,185   5,903  

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  30  33  29  27  

投行收入（%） 18  16  14  14  13  

资产管理（%） 10  9  11  11  13  

自营收入（%） 26  14  25  32  31  

利息收入（%） 8  13  10  9  10  

其它（%） (6) 13  0  0  0  

成长性 
     

营业收入增长率（%） (54) 14  (16) 20  13  

营业利润增长率（%） (53) 11  (23) 23  13  

归母净利润增长率（%） (50) 7  (23) 17  14  

每股指标 
     

EPS（元） 0.81  0.86  0.66  0.77  0.88  

BVPS（元） 8.93  11.83  12.16  12.55  12.99  

盈利能力 
     

经营利润率（%） 55 53 49 50 50 

净资产收益率(ROE) 9 7 5 6 7 

总资产收益率(ROA) 2 2 2 2 2 

估值比率 
     

PB 1.43  1.08  1.05  1.02  0.98  

PE 15.81  14.76  19.22  16.47  14.47  

资料来源：公司数据及中银证券预测  
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报告

有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以

防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司在未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司在未来 6 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，具

备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有限公

司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券投资

顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接受其

证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复

制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。如

发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券股份有限公司将及时采取维权措施，追

究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际证券

股份有限公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、注册商标

或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任何特别的

投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据

的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券股份有限公司不能确保本报

告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内容不构成对任何人的投资建议，阁下

不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何

报告中所指之投资产品之前，就该投资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况

及其特别需要寻求阁下相关投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券股份有限公司及其证券分析师从相信

可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何成员及其董事、

高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准确性或完整性。除非法律

或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不对使用本报告的材料而引致的损失

负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信息或意见的准确性、完整性或公平性不作任

何明示或暗示的声明或保证。阁下不应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反

映证券分析师在撰写本报告时的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员可发布其它与本

报告所载资料不一致及有不同结论的报告，亦有可能采取与本报告观点不同的投资策略。为

免生疑问，本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团本身网站

以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。提供这些地址或超
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