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事件： 

光大证券近日发布 2018 年三季度报告，公司 2018Q3 实现营业收入 17.3 亿元，同比下降 35.9%；归母净

利润 2.1 亿元，同比降低 77.37%。总资产 2084.3 亿元，较期初降低 1.3%；归母净资产 488 亿元，较期初

增加 0.5%。 

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） 1932.41 2034.74 2705.86 3165.14 2335.32 1779.04 1734.49 

增长率（%） 4.78% -7.87% 13.06% 16.44% 20.85% -12.57% -35.90% 

毛利率（%） 38.81% 43.37% 51.25% 33.21% 43.96% 19.37% 16.87% 

期间费用率（%） - - - - - - - 

营业利润率（%） 38.81% 43.37% 51.25% 33.21% 43.96% 19.37% 16.87% 

净利润（百万元） 614.32 672.35 1061.51 778.81 770.02 270.67 240.20 

增长率（%） 01.58% -27.45% 20.69% 17.01% 25.34% -59.74% -77.37% 

每股盈利（季度，元） 0.13 0.14 0.22 0.16 0.16 0.05 0.05 

资产负债率（%） 72.23% 74.71% 74.75% 75.70% 75.06% 76.33% 75.86% 

净资产收益率（%） 1.24% 1.36% 2.11% 1.56% 1.51% 0.54% 0.48% 

总资产收益率（%） 0.35% 0.35% 0.53% 0.38% 0.38% 0.13% 0.12%   

观点： 

 轻资产业务重回主导地位。2018年年初至今证券市场行情发生剧烈波动，证券公司的经纪和投行业务受

到比较大的冲击，公司依然保持了轻资产业务的结构，并且相较于上年度有所提升。前三个季度，轻资

产业务实现营业收入34.2亿元，占比58.4%（其中经纪业占比30.8%、投行业务10.2%、资管业务17.4%），

同比上升5.6pct；重资产业务实现收入22.3亿元，占比38.1%（其中自营业务30.1%、信用业务8%），同

比下降3.7pct。轻资产业务占比的上升主要与公司利息成本增加，信用业务净收入的显著下滑有关。 

 经纪投行业务维持竞争力，资管业务取得增长。在今年沪深两市股基成交量大幅下滑的背景下，公司前

三季度实现18亿元的经纪业务收入，同比下滑11.1%，市场占有率小幅提升，佣金率维持在万三点五的
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较高水平。公司今年在行业投行业务量大幅萎缩的环境下，前三季度实现6亿元投行业务收入，同比下降

仅2.1%，尤其是债券承销业务表现出色，市场占有率较上年同期上升0.18pct。公司今年资管业务表现出

色，在资管监管收紧的环境下逐步向主动管理转型，实现收入的逆势上升，前三季度资管业务手续费收

入5亿元，同比上升26.7%；同时基金管理业务规模上升，中报规模较年初增长达26%，基金管理费收入

同比增长0.8%。 

 融资成本上升抑制利息净收入，自营业务表现出色。公司前三季度实现利息净收入4.7亿元，同比下降

54.9%，这主要是由于公司近年来为扩充资本发行大量债券，应付债券利息大幅增加。公司今年的自营

业务表现出色，前三季度收入同比增长0.8%，其中公允价值变动净收入大幅上升，实现7.7亿收入。 

 受费用与减值拖累，净利润同比下滑。2018年前三个季度，公司营业收入同比下滑仅12.4%，但净利润

下滑达45.5%。这主要是由于公司本年没有大幅削减开支，同时增加了海外业务的投入。业务及管理费

同比上升4.7%。受股票质押业务影响，公司在前三季度大量计提了信用减值损失，达3.6亿，相较去年

同期的资产减值损失增长4953%，大幅降低公司本年的净利润。 

结论： 

公司在今年市场环境不佳的情况下，通过自身的资本实力和品牌效应，保持了多项业务的稳定发展。我们看

好公司随着市场的回暖，公司的轻资产业务继续为公司业绩提供强有力支撑。同时在费用开支削减、质押风

险缓解的条件下，净利润重回正常水平。我们预计公司2018-2020年的营收分别为76.3亿元、90.4亿元和101.5

亿元，归母净利润分别为18.1亿元、26.1亿元和29.4亿元，EPS分别为0.40元、0.57元、0.64元，对应PE分

别为24倍、17倍和15倍。首次覆盖给予“推荐”评级。 

 

风险提示： 

二级市场和权益类一级市场业务量持续弱势、股票质押业务风险
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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  

资产负债表 单位 亿元 利润表 单位 亿元

2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E

资产： 营业收入 91.6 98.4 76.3 90.4 101.5

货币资金 612.0 462.8 458.1 478.9 499.7 手续费及佣金净收入 60.9 56.2 50.4 58.2 64.6

其中：客户资金存款 458.8 365.2 368.3 385.1 401.8 代理买卖证券业务净收入 31.1 26.5 25.8 29.3 33.4

结算备付金 58.4 43.2 52.7 55.1 57.5 证券承销业务净收入 14.7 11.4 9.6 11.1 12.0

其中：客户备付金 56.9 35.9 48.5 50.7 53.0 受托客户资产管理业务净收入 8.7 11.0 13.1 16.0 17.4

融出资金 374.3 377.1 324.3 399.1 479.0 利息净收入 16.0 12.5 5.9 7.7 10.4

交易性金融资产 246.5 374.5 410.1 389.6 386.6 投资净收益 14.4 27.3 9.5 10.2 12.3

可供出售金融资产 176.9 379.6 - - - 公允价值变劢收益 0.6 0.8 8.1 12.0 11.6

债权投资 - - 146.1 155.1 167.3 汇兑净收益 (4.1) (1.6) (0.2) (0.2) (0.2)

其他债权投资 - - 169.9 180.4 194.6 其他收益 3.1 (1.1) (0.3) 0.2 0.2

其他权益工具投资 - - 69.9 74.2 80.0 其他业务收入 1.3 1.4 1.4 1.4 1.4

衍生金融资产 1.0 2.0 2.0 2.1 2.2 营业支出 53.5 57.7 52.7 56.4 63.2

买入返售金融资产 95.9 200.8 231.6 245.8 265.1 税金及附加 2.1 0.7 2.3 2.7 3.0

应收款项 24.8 31.1 18.0 20.8 23.0 业务及管理费 48.0 52.3 43.5 46.4 52.2

应收利息 13.0 18.7 14.2 15.8 17.5 资产减值损失 3.4 4.5 - - -

存出保证金 57.8 37.1 39.2 39.4 40.8 信用减值损失 - - 6.7 7.1 7.7

持有至到期投资 1.6 3.8 - - - 其他业务成本 0.0 0.1 0.2 0.2 0.2

长期股权投资 17.4 12.3 14.8 17.7 21.3 营业利润 38.1 40.7 23.7 34.0 38.3

固定资产+在建工程 8.6 8.3 8.0 7.7 7.5 加：营业外收入 2.3 0.3 0.0 0.0 0.0

无形资产 7.6 5.6 5.4 5.2 5.0 减：营业外支出 0.5 0.2 0.0 0.0 0.0

商誉 15.1 12.0 8.8 10.1 12.0 利润总额 39.9 40.8 23.7 34.0 38.4

递延所得税资产 5.1 5.0 3.0 2.9 3.4 减：所得税 9.1 9.5 5.3 7.7 8.6

投资性房地产 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 净利润 30.8 31.3 18.4 26.3 29.7

其他资产 58.9 82.8 80.8 83.0 81.9 减：少数股东损益 0.6 1.1 0.0 0.0 0.0

资产总计 1776.4 2058.6 2057.0 2182.8 2344.3 归属于母公司所有者的净利润 30.1 30.2 18.4 26.3 29.7

负债： 每股收益：

短期借款+拆入资金 164.5 93.5 77.2 81.9 88.4 基本每股收益 0.74 0.65 0.40 0.57 0.64

应付短期融资款 59.3 184.9 183.9 172.7 189.0

以公允价值计量且其变劢计入

当期损益的金融负债
6.0 4.6 5.0 5.5 6.1

衍生金融负债 0.8 1.6 1.9 2.3 2.7

卖出回购金融资产款 85.2 233.2 233.2 256.5 282.1

代理买卖证券款 552.4 409.5 431.1 450.7 470.3

代理承销证券款 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

应付职工薪酬 22.7 20.3 17.3 20.5 23.1

应交税费 10.8 9.7 18.3 21.6 24.3

应付款项 9.2 9.7 19.4 20.3 21.2

应付利息 8.6 14.5 13.6 15.0 16.5

长期借款 26.5 61.0 67.1 73.8 81.2

应付债券 286.3 409.2 362.2 398.4 438.2

递延所得税负债 2.7 0.5 2.0 2.4 2.6

预计负债 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

其他负债 55.2 106.2 111.8 116.9 122.0

负债合计 1290.0 1558.4 1544.0 1638.5 1767.6

所有者权益(或股东权益)：

股本 46.1 46.1 46.1 46.1 46.1

资本公积金 235.1 235.6 234.1 234.1 234.1

其它综合收益 2.7 (4.9) 3.0 15.3 28.6

盈余公积金 26.4 29.1 30.8 33.1 35.8

未分配利润 105.1 116.3 117.3 128.6 139.2

一般风险准备 56.6 63.6 67.2 72.5 78.5

归属于母公司所有者权益合计 472.0 485.8 498.5 529.8 562.3

少数股东权益 14.4 14.5 14.5 14.5 14.5

所有者权益合计 486.4 500.2 513.0 544.3 576.8

负债及股东权益总计 1776.4 2058.6 2057.0 2182.8 2344.3
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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。 


