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事件： 

广发证券近日发布 2018 年三季度报告，公司截至 2018Q3 实现营业收入 113.6 亿元，同比下降 25.6%；归

母净利润 41.1 亿元，同比降低 35.4%。总资产 3925.3 亿元，较期初增加 10%；归母净资产 858.9 亿元，

较期初增加 1.2%。 

公司分季度财务指标 
 

指标  2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 

营业收入（百万元） 4911.69 5424.13 4931.92 6307.91 3863.57 3746.34 3749.78 

增长率（%） 3.26% 0.95% -2.57% 14.23% -21.34% -30.93% -23.97% 

毛利率（%） 57.50% 54.62% 55.54% 48.55% 50.28% 47.82% 45.56% 

期间费用率（%） - - - - - - - 

营业利润率（%） 57.50% 54.62% 55.54% 48.55% 50.28% 47.82% 45.56% 

净利润（百万元） 2220.90 2275.62 2198.65 2388.20 1546.47 1461.76 1306.35 

增长率（%） 17.86% -01.85% -02.46% 22.32% -30.37% -35.76% -40.58% 

每股盈利（季度，元） 0.28 0.28 0.27 0.29 0.20 0.17 0.16 

资产负债率（%） 76.21% 76.59% 75.91% 75.17% 76.83% 77.45% 77.23% 

净资产收益率（%） 2.63% 2.71% 2.52% 2.69% 1.72% 1.66% 1.46% 

总资产收益率（%） 0.63% 0.64% 0.61% 0.67% 0.40% 0.37% 0.33%    

观点： 

 总资产规模保持稳定增长，150亿元定增在申请流程中正常推进。截至报告期末，公司总资产规模为

3925.3亿元，较2017年末增长10%，公司资产负债率与二季度相比保持稳定在73%（剔除代理买卖证券

款）的水平。公司的杠杆率在券商行业里已处于较高水平，体现出对未来经营前景的信心。此外公司150

亿元定增在正常流程中，其中65亿元用于融资融券、股票质押等资本中介业务，25亿元用于FICC和固定

收益投资。重资产业务将进一步扩大，公司向现代投行的演化值得期待。 

 买入返售金融资产规模自二季度回落约52亿元。公司Q3的买入返售金融资产规模为333.5亿元，仅占总

资产比例为8.5%。若以2018年中报的数据来看，该水平在34家上市券商中排名倒数第5左右。从广发总
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资产的规模来看，该占比非常低。而在市场回落、股票质押风险不断提升的背景下，公司进一步收缩了

存量业务规模，严控风险。 

 新会计准则实施，相比去年同期增加计提减值损失约1亿元。公司2017年1-9月计提资产减值损失为4392

万元。而2018年1-9月计提信用减值损失约1.5亿元。一部分原因在于新会计准则实施后，采用预期信用

损失模型进行核算，体现出更为谨慎的原则。另外，信用减值损失主要来源于买入返售金融资产、债权

投资、其他债权投资。根据中报的数据，分别占36.2%、39.7%和41.1%。从这一点来看，预计今年广发

的股票质押业务的平仓风险较为可控。 

 公司资管及基金业务手续费收入小幅增长1.2%，三季度增幅放缓。2018年1-9月公司资管及基金业务手

续费收入为27.6亿元。而在截至2018年中报公司资管及基金业务手续费收入同比增长2.8%。三季度增幅

放缓较为明显，我们认为主要是受到市场下跌行情以及资管业务去通道的负面影响所致。 

 投行业务Q3单季降幅趋缓，业务有所转暖。2018年1-9月，公司投行业务手续费净收入为9.3亿元，同比

大幅下降51.1%。而三季度单季则同比下降36.4%。我们认为主要原因在于公司IPO、债承和ABS均在三

季度环比有所回暖所致。 

结论： 

截至2018年10月26日收盘，广发证券PB为1.12倍，在34家上市券商中排名相对靠后。而考虑到公司目前股

票质押业务风险在所有上市券商中较低，我们认为目前水平相对低估。我们看好公司灵活稳健的经营策略以

及提高杠杆水平后的业绩弹性。下调公司2018-2020年的营收分别为161.8亿元、197.9亿元和214.9亿元，归

母净利润分别为60.4亿元、74.1亿元和80.1亿元，EPS分别为0.79元、0.97元、1.05元，对应PE分别为15倍、

12倍和11倍。维持“强烈推荐”评级。 

风险提示： 

股票市场成交量进一步萎缩、固收业务发展不及预期、资管业务转型不及预期、投行业务亏损加大
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公司盈利预测表（单位：亿元） 

 
 

资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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分析师承诺 
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行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


