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[Table_Title] 金融 多元金融 

广发证券：投行自营业绩承压，品牌价值持续提升 

 
 [Table_Summary]  事件：广发证券发布 2018 年年报，实现营业收入 152.70 亿元，

同比下降 29.43%；归母净利润 43 亿元，同比下降 49.97%。EPS0.56

元。截至 2018 年底，公司总资产 3891.06 亿元，净资产 850.18 亿元，

同比增长 9.02%和 0.19%。杠杆倍数（扣除客户保证金）为 3.89。

ROE5.07%，同比减少 5.48 个百分点。目前公司正在推进 A股定增，公

司 2018 年度暂不进行利润分配。 

资本中介和资管支撑业绩，投行自营业务承压，海外业务大额潜

在亏损，净利润下降幅度高于市场。公司主要业务分为四个板块：投

行、财富管理、交易及机构和资管业务，各自贡献营收的比例为 7.9%、

54.3%（经纪 21.5%、资本中介 36.5%）、5.6%、27.8%。经纪业务股基

成交额 312,431.32 亿元，市占率 4.63%，较 2017 年 5.76%下降了 1.13

个百分点。截至 2018 年末，公司通过自有资金开展场内股票质押式

回购业务余额为 223.11 亿元，同比下降 16.06%。广发控股（香港）

的全资子公司广发投资（香港）在开曼注册的 GTEC Pandion 基金在

2018 年亏损 1.39 亿美元，减少公司合并净利润 9.19 亿人民币。 

核心竞争力：1）PB、资管突出，财富管理和金融科技相辅相成，

品牌价值持续提升。2）均衡而稳定的股权结构有利于管理团队充分发

挥主动性。3）150 亿定增在途，助力公司冲击或巩固行业龙头地位。 

投资建议：预计 19/20/21 年 EPS0.62/0.75/0.87 元，公司当前

估值 PB1.39x，低于行业平均水平（1.77x）和大券商水平（1.62x）。 

风险提示：A 股交投活跃度下降；市场波动风险；资本市场改革

不达预期；海外业务经营不善；股票质押风险。 

  主要财务指标： 

 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元）  21,576   15,270   16,293   18,868   21,283  

（+/-%)  4.17   -29.22   6.70   15.80   12.80  

净利润（百万元）  8,595   4,300   4,782   5,752   6,707  

（+/-%)  7.04   -49.97   11.20   20.30   16.60  

摊薄每股收益（元）  1.13   0.56   0.62   0.75   0.87  

净资产收益率（ROE）  10.55   5.07   5.32   6.02   6.56  

市盈率（PE）  13.73   27.44   24.68   20.51   17.59  

市净率（PB）  1.45   1.39   1.31   1.23   1.15  

 资料来源：Wind，太平洋证券 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 7,621/7,621 

总市值/流通(百万元) 119,346/119,346 

12 个月最高/最低(元) 18.10/10.95 
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一、 资本中介、资管业务支撑业绩 
广发证券发布 2018 年年报，实现营业收入 152.70 亿元，同比下降 29.43%；归母净利润 43 亿

元，同比下降 49.97%，下降幅度大于行业平均水平；EPS 为 0.56 元。截至 2018 年底，公司总资

产 3891.06 亿元，净资产 850.18 亿元，同比增长 9.02%和 0.19%。杠杆倍数（扣除客户保证金）

为 3.89。加权平均净资产收益率 5.07%，同比减少 5.48 个百分点。鉴于目前公司正在推进 A股定

增，公司 2018 年度暂不进行利润分配，也不进行资本公积转增股本。 

图表 1：公司营收和净利润情况（2015 以来） 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

公司主要业务分为四个板块：投资银行业务、财富管理业务、交易及机构业务和投资管理业

务，各自贡献营收的比例为 7.9%、54.3%、5.6%、27.8%。投资银行实现营收 12.04 亿元，同比

减少 55.71%；财富管理实现营收 82.99 亿元，同比增加 3.34%；交易及机构业务实现营收 8.61 亿

元，同比减少 72.53%；投资管理实现营收 42.44 亿元，同比减少 39.73%。 

公司的财富管理业务板块包括零售经纪及财富管理业务、融资融券业务、回购交易业务、融

资租赁及互联小贷业务。其中，传统经纪业务（含代理买卖证券、代销金融产品、期货经纪和境

外经纪）净收入 32.85 亿元，同比下降 20.53%，营收贡献 21.5%；资本中介类（含融资融券、回

购交易和融资租赁）利息净收入 55.71 亿元，同比增加 2.85%，营收贡献 36.5%。 

交易及机构业务板块主要包括权益及衍生品交易业务、固定收益销售及交易业务、柜台市场 

销售及交易业务、另类投资业务、投资研究业务及资产托管业务。其中，权益类投资收益-2.19 亿

元、固收类交易收益 45.51 亿元、投研收入（主要为席位佣金）3.37 亿元。投资管理业务包括资
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产管理业务、公募基金管理业务及私募基金管理业务。 

图表 2：公司业务结构  图表 3：各业务同比增速 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

公司 2018 年加权净资产收益率 5.07%，较 2017 年减少了 5.48 个百分点。经纪业务股基成交

额 312,431.32 亿元，市占率 4.63%，较 2017 年 5.76%下降了 1.13 个百分点。融资融券业务期末余

额为 398.77 亿元，同比下降 28.8%；市场占有率 5.28%。截至 2018 年末，公司通过自有资金开

展场内股票质押式回购业务余额为 223.11 亿元，同比下降 16.06%。截至 2018 年底，公司提供

资产托管及基金服务（PB 业务）的总资产规模为 1,866.71 亿元，同比增长 23.75%；其中托管产

品规模为 776.73 亿元，提供基金服务产品规模为 1,089.97 亿元。截至 2018 年底，广发资管的

合规受托资金规模在证券行业排名第八，主动管理资产月均规模排名第三。 

图表 4：公司历年 ROE（%） 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理 

二、 品牌优势需巩固，150 亿定增促发展 
公司传统品牌业务——投行和研究在 2018 年的表现一喜一忧，财富管理转型进程加快，金融
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科技成为新的优势业务。 

公司研究所在 2015 年至 2017 年在《新财富》“本土最佳研究团队”排名分别为第 4、第 2、

第 1。2018 年，在《IAMAC 中国保险资管》、《水晶球》、《金牛奖》评选中均获团队第 1。公司研究

能力在业界享有盛誉，“博士军团”优势显著。 

投行业务的行业排名较 2017 年略有下降。2018 年，公司完成股权融资主承销家数 20 家，行

业排名第 5；股权融资主承销金额 128.36 亿元，行业排名第 11；其中，IPO 主承销家数 7 家，行

业排名第 6；IPO 主承销金额 37.95 亿元，行业排名第 7。 

2018 年，公司财富管理与金融科技相辅相成。公司自主研发的机器人投顾贝塔牛继续进行三

期功能优化迭代，满足线上客户财富管理需求；公司创新推出资讯分布式生产方式，以满足客户

多元化的服务需求；公司加大在云计算、大数据、人工智能、区块链、平台化、客户终端等方向

的自主研发和技术创新的力度。截至报告期末，公司共申请发明专利 17 项、实用新型专利 3 项、

软件著作权 8 项；其中，已获得 1 项实用新型专利、8 项软件著作权。 

公司拟向包括吉林敖东在内的不超过 10名特定对象非公开发行不超过 118,000万股 A股股票，

募集资金不超过 150 亿元。此次定增于 2018 年 5 月公告预案，并于 2018 年 11 月获证监会发审委

审核通过，于 2018 年 12 月收到证监会核准的批复。定增募集资金将用于资本中介业务补充资金、

FICC（主要为固收类投资）、信息技术系统投入及全资子公司投入等。 

公司没有控股股东和实际控制人。公司股东吉林敖东、辽宁成大和中山公用（均为上市公司）

19 年来均一直在公司前三大股东之列。持续均衡、多元化的股权结构为公司形成良好的治理结构

提供了坚实保障，确保公司长期保持市场化的运行机制，有利于实现公司的持续健康发展。 

图表 5：公司股东结构（2018 年底） 

排名 股东名称 持股数量（亿股）  占总股本比例(%)  

1  香港中央结算(代理人)有限公司     17.00           22.31  

2  吉林敖东药业集团股份有限公司     12.52           16.43  

3  辽宁成大股份有限公司     12.48           16.38  

4  中山公用事业集团股份有限公司      6.87            9.01  

5  华夏人寿保险股份有限公司-万能保

险产品 

     2.28            2.99  

6  中国证券金融股份有限公司      2.28            2.99  

7  普宁市信宏实业投资有限公司      1.46            1.91  

8  香江集团有限公司      1.19            1.57  

9  中央汇金资产管理有限责任公司      0.98            1.29  

10  九泰基金-浦发银行-九泰基金-恒胜

新动力分级 1号资产管理计划 

     0.47            0.62  

 合    计     57.54           75.50  
 

资料来源：WIND，太平洋证券整理 

值得留意的是，由于外汇剧烈波动和相关市场流动性缺乏等原因，广发控股香港 2018 年发生

亏损。其全资子公司广发投资（香港）以自有资金投资 GTEC Pandion Multi-Strategy Fund SP（于



 
 

 
 

 

开曼群岛注册设立）产生较大亏损。截至 2018 年 12 月 31 日，广发投资（香港）以自有资金累计

投入 9,006.77 万美元，占该基金权益 99.90%。该基金是一只以衍生品对冲策略为主的多元策略基

金，由广发控股香港旗下两家全资子公司分别担任该基金管理人及投资顾问。该基金收到主经纪

商追加保证金的通知，2018 年 12 月 31 日该金额为 1.29 亿美元（含初始保证金 0.30 亿美元）。根

据开曼律师事务所 Campbells 的法律意见，该基金的投资人以其在该基金的投资金额（也即 9006.77

万美元）为限承担有限责任。 

三、 盈利预测及投资建议 
在金融宏观政策转型期，证券公司的直接融资功能将越来越重要，行业迎来红利期。预计公

司 19/20/21 年 EPS0.62/0.75/0.87 元。当前估值 PB1.39x，低于行业平均水平（1.77x）和大券

商水平（1.62x）。 

四、 风险提示 
A 股交投活跃度下降；市场波动风险；资本市场改革不达预期；科创板上市企业质量不达预

期；境外业务经营不善。  



 
 

 
 

 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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