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[Table_Main] 
业绩符合预期，业务协同稳健发展  

买入（维持） 

事件：公司发布 2018 年报，实现营业总收入 105.1 亿元，同比增长 1.7%；

归属于上市公司股东净利润 16.8 亿元，同比下滑 35.2%，对应每股收益

0.40 元/股；归母净资产 364.1 亿元，对应 BVPS 为 8.61 元每股；每股分

红 0.081 元（含税）。 

投资要点 

 2018 年业绩符合预期，核心资产安信证券（净利润占比达 70%）表现

优于同业: 1）2018 年由于一二级市场低迷，证券行业整体净利润下滑

41.0%，安信证券（合并）实现净利润同比-33.8%至 15.2 亿元，表现优

于同业。2）受市场低迷和一级市场 IPO 收缩影响（据 Wind 数据，2018 

年沪深两市股基日均成交额同比-18%，IPO 募资额同比下滑 40%），安

信经纪业务同比-14.6%至 31.7 亿元，投行业务同比-67.01%至 4.50 亿元。

3）安信证券资管/投资/信用业务收入分别同比+41.9%/-8.8%/+8.8%至5.0

亿元/2.6 亿元/23.2 亿元，表现相对稳定。 

 信托主动管理能力显著提升，财富管理转型顺利：1）受资管新规影响，

国投泰康信托管理信托规模同比-25.8%至 2693 亿元，其中主动管理规

模同比+13%至 582 亿元，致信托业务收入同比+18.9%至 8.8 亿元（其

中主动管理信托业务收入同比+39.5%至 5.8 亿元）。2）信托大力推进财

富管理板块建设，从产品销售向资产配置和财富管理转变，为客户提供

多元化金融服务，客户结构持续优化，实现销售收入同比+40%至 645

亿元（个人客户销售规模同比+133%）；3）在传统业务萎缩的情况下，

以房地产信托、小微金融、供应链金融等为代表的创新信托业务规模增

长显著，已经成为新的盈利支撑。 

 综金平台业务协同效应明显，基金及期货整体表现稳健：1）公司背靠

央企中最大的投资控股公司国投公司（控股 41.62%），已逐步打造成覆

盖证券+信托+基金+期货等多领域的央企上市综合金融服务平台（未来

将进一步布局银行、保险等），2018年集团内部业务协同累计规模约1105

亿元，实现协同收入 2.7 亿元，产融协同、融融协同效应明显。2）国

投瑞银基金整体投资表现稳健，实现 2018 年净利润同比-21.0%至 1.95

亿元，管理各类资产规模同比-28.4%至 1347 亿元，其中公募基金规模

同比-22.7%至 773 亿元，近 5 年总收益率为 52.85%（排名 9/65）。3）

国投安信期货（单体）净利润 1.9 亿元，同比增加 11.9%，成交额市场

份额提升 0.7%至 3.87%，主要指标均进入行业前十。 

 盈利预测与投资评级：随市场回暖及科创板的加速推进，国投资本核心

资产安信证券业绩有望迎来高弹性，同时信托、基金、期货共同发力，

协同集团资源实现产融、融融有效结合，静待行情回暖，投资拉动盈利

增长。考虑业务发展空间及业绩成长性，看好发展前景，我们预计公司

2019、2020 年净利润分别为 25.1、26.9 亿元，维持“买入”评级。 

 风险提示：1）市场成交活跃度下降；2）股市波动冲击自营投资收益。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 13.21 

一年最低/最高价 6.63/16.30 

市净率(倍) 1.53 

流通 A 股市值(百

万元) 
55136.32 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 8.61 

资产负债率(%) 74.40 

总股本(百万股) 4227.13 

流通A股(百万股) 4173.83  
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图 1：2014~2018 年收入及净利润情况  图 2：2017、2018 年国投资本分业务情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 3：2014~2018 年安信证券经纪业务市场份额  图 4：2014~2018 年安信证券股票质押式回购情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，Wind，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 5：2012~2018 年安信证券 IPO 承销规模  图 6：2012~2018 年安信证券定增承销规模 

 

 

 

数据来源：Wind，公司公告，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图 5：2012~2018 年安信证券债券承销规模  图 6：2012~2018 年安信证券资产管理规模 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 7：2014~2018 年国投资本总投资收益  图 8：2014~2018 年国投资本交易性金融资产 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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国投资本财务预测表 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

合并资产负债表 2018A 2019E 2020E 2021E 合并利润表 2018A 2019E 2020E 2021E

        货币资金 31460 32404 33376 34377     营业总收入 10513.8 12523.1 12529.7 12802.4

        以公允价值计量且其变

动计入当期损益的金融资产 37876 40620 44282 48310
        营业收入 2364.3 2553.5 2808.8 3089.7

        衍生金融资产 52 60 69 79         利息收入 3556.6 3609.5 3856.9 3850.8

        应收账款 455 409 363 316         手续费及佣金收入 4592.9 6360.1 5864.0 5862.0

        预付款项 193 193 193 193     营业总成本 10704.8 11587.7 11968.8 12377.9

        融出资金 20808 27534 25607 25610         营业成本 2341.6 2529.0 2781.9 3060.1

        存出保证金 1790 1790 1790 1790         利息支出 2848.0 2165.7 2314.2 2310.5

        应收利息 1494 1495 1497 1498         手续费及佣金支出 574.0 763.2 703.7 703.4

        应收股利 5 5 5 5         税金及附加 47.3 56.3 56.4 57.6

        其他应收款 2091 2091 2091 2091         业务及管理费 4218.4 5259.7 5262.5 5377.0

        买入返售金融资产 12121 12727 13364 14032         管理费用 36.1 42.9 43.0 43.9

        存货 125 125 125 125         财务费用 255.6 304.5 304.7 311.3

        其他流动资产 127 127 127 127         资产减值损失 383.8 466.4 502.6 514.2

        可供出售金融资产 26834 26301 26728 26317         公允价值变动收益 44.2 56.8 73.1 88.6

        持有至到期投资 182 182 182 182         加：投资收益 2814.0 2847.2 3479.9 3763.5

        长期股权投资 2061 2061 2061 2061

        对联营企业和合营企

业的投资收益
138.3 90.0 95.0 96.0

        投资性房地产 60 60 60 60         资产处置收益 -0.8 -0.8 -0.8 -0.8

        固定资产 302 311 318 324         汇兑收益 6.4 12.0 12.0 12.0

        在建工程 360 370 378 385         其他收益 69.6 69.6 69.6 69.6

        无形资产 754 754 754 754     营业利润 2742.5 3920.3 4194.8 4357.4

        商誉 4628 4628 4628 4628         加：营业外收入 6.9 6.9 6.9 6.9

        长期待摊费用 81 81 81 81         减：营业外支出 14.6 14.6 14.6 14.6

        递延所得税资产 936 936 936 936     利润总额 2734.8 3912.5 4187.1 4349.7

资产总计 155460 167525 171395 176787         减：所得税费用 709.6 978.1 1046.8 1087.4

        短期借款 1050 2325 2545 1459     净利润 2025.2 2934.4 3140.3 3262.3

        卖出回购金融资产款 21892 22153 24246 30432

        归属于母公司股东

的净利润
1679.5 2508.9 2685.0 2789.2

        代理买卖证券款 31918 40645 33856 34735         少数股东损益 345.8 425.5 455.3 473.0

        一年内到期的非流动负债 4561 4561 4561 4561

        其他流动负债 46 46 46 46

        长期借款 6323 6964 7622 8790

        应付债券 20300 16018 17532 28218 重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E

        预计负债 5 5 5 5 营业收入增长率 1.74% 19.11% 0.05% 2.18%

        递延所得税负债 2 14 16 3 归母净利润增速 -35.15% 49.39% 7.02% 3.88%

        其他非流动负债 2 2 2 2 归母净资产增速 0.25% 6.27% 6.20% 6.15%

负债合计 115659 125230 126480 129107 每股收益（EPS） 0.40 0.59 0.64 0.66

        实收资本（或股本） 4227 4227 4227 4227 每股净资产（BVPS） 8.61 9.15 9.72 10.32

        归属于母公司所有者

权益合计
36408 38690 41087 43616 净资产收益率（ROE) 4.62% 6.68% 6.73% 6.59%

        少数股东权益 3392 3605 3828 4064 P/E 33.25 22.26 20.80 20.02

负债及股东权益总计 155460 167525 171395 176787 P/B 1.53 1.44 1.36 1.28
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 免责及评级说明部分 
 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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