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业绩大降，计提拖累严重 增持（维持） 

——光大证券（601788）点评报告 日期：2019 年 03月 28日 

   
[Table_Summary] 事件:  

2019 年 3 月 27 日晚间，光大证券发布 2018年年报，公司在报告期内实

现营业收入 77.12 亿元，同比下降 21.61；归母净利润 1.03 亿，同比下

降 96.57%；扣非归母净利润 10.06 亿元，同比下降 63.39%。主营业务收

入全面下滑和海外投资黑天鹅事件带来的非经常性损失是导致公司业绩

下滑的主要原因。 

 

投资要点: 

⚫ 经纪、投行、资管全线低迷：2018年受一、二级市场同步走弱影响，

公司各项业务收入均有下滑。经纪收入22.04亿元，下滑16.69%，与

市场股基交易总量萎缩程度相当；投行收入10.59亿元，下滑7.02%，

其中IPO和再融资规模分别下降78.15%和23.03%，但债承规模大增

50.99%致使投行整体表现优于行业；资管收入9.38亿元，下滑14.90%，

主要受资管产品业绩提成减少影响，其中通道类产品规模压缩超过

800亿元。 

⚫ 海外投资巨亏，计提拖累业绩：2018年公司全资子公司光大资本遭遇

PE项目黑天鹅，大额计提导致净利润严重萎缩。根据公司最新公告，

光大资本下属的光大浸辉在2016年联合暴风集团等设立浸鑫基金，以

高杠杆方式收购欧洲体育版权公司 MP & Silva Holding S.A. 

(MPS)65%的股权，其中光大资本作为劣后级合伙人之一出资人民币

6000万元。但随着MPS公司于2018年10月被英国法院宣布破产清，项

目无法按计划退出，公司因此计提14亿元预计负债和1.21亿元其他资

产减值准备，公司净利润受到严重侵蚀。 

⚫ 信用业务随市承压，但市占提升：公司在报告期内实现利息净收入

17.17亿元，同比大增37.87%，主因是公司根据监管要求对“以摊余

成本计量的金融资产”和“以公允价值计量且其变动计入其他综合收

益的金融资产”两类资产的利息收入进行分类调整。若剔除该因素产

生的约11亿元影响，则公司利息净收入降幅约为54%。2018年末公司

两融余额225.04亿元，同比下降25.3%，但市占率增长1.7%至2.98%；

股票质押余额356.70亿元，同比下降19.4%，但市占率增长12.5%至

3.06%，加权平均履约保障比例182.40%，信用业务保持较强竞争力。 
 

[Table_FinanceInfo]  2017年 2018年 2019E 2020E 

营业收入(亿元) 98.38 77.12 126.20  141.81  

增长比率(%) 7.35 -21.61 63.64  12.36  

净利润(亿元) 30.16 1.03 22.88  26.94  

    增长比率(%) 0.11 -96.57 2113.94  17.75  

每股收益(元) 0.65 0.02 0.50  0.58  

市净率(倍) 1.17 1.21  1.14  1.10  
 

[Table_MarketInfo] 基础数据 

行业 非银金融 

公司网址  

大股东/持股 中国光大集团股份公

司/29.68% 

实际控制人/持股  

总股本（百万股） 4,610.79 

流通A股（百万股） 3,906.70 

收盘价（元） 12.34 

总市值（亿元） 568.97 

流通A股市值（亿元） 482.09 
 
[Table_IndexPic] 个股相对沪深 300 指数表现 
 

 

数据来源：WIND，万联证券研究所 

数据截止日期： 2019 年 03月 27日 
 
[Table_DocReport] 相关研究 
万联证券研究所 20180830_公司点评报告

_AAA_光大证券(601788)中报点评_主营

业务发展稳健，费用、计提拖累业绩 

万联证券研究所 20180827_公司点评报告

_AAA__光大证券(601211)中报点评_投行

资管表现不佳，创新业务谋求突破 
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⚫ 投资建议与盈利预测：公司2018年业绩下滑程度超出市场预期，除了

行业性因素导致的经纪、投行等业务收入下滑以外，PE黑天鹅事件造

成的大额计提也是压缩净利润的重要因素。但考虑到该笔投资对于业

绩的拖累不可持续，且并不对公司长期经营能力构成重大影响，我们

认为利空出尽、市场回暖的情况下，公司或在2019年实现业绩反转。

综合来看，公司背靠实力雄厚的光大集团，在抵御风险和业务开拓方

面都具有明显优势，短期业绩不振对公司整体经营实力的影响有限，

随着资本市场就是改革，公司有望分享政策红利，跟随大中型券商梯

队提升自身业务实力和市占率，长期发展可期。预计公司

2019/2020/2021年归母净利润为22.88/26.94/31.35亿元，分别同比

增长2113.94%/17.75%/16.40%，BVPS分别为10.79/11.23/11.73元，

当前股价对应PB为1.14/1.10/1.05倍，仍维持增持评级。 

⚫ 风险提示：宏观经济持续下行；政策监管超预期；资金面流动性紧缩；

交投情绪回落 
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图表1：光大证券业务收入变化（亿元，%） 图表2：光大证券收入结构（%） 

  

资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

 

图表3：光大证券股基交易情况（%） 图表4：光大证券IPO业务（亿元，%） 

  

资料来源：wind，万联证券研究所 

备注：2018Q1后交易所不再公布券商交易数据明细 

资料来源：wind，万联证券研究所 

 

图表5：光大证券再融资业务（亿元，%） 图表6：光大证券债券承销业务（亿元，%） 

  

资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

 

 

 

 

 

万联证券版权所有,发送给报告发布岗(江珊:jiangshan@wlzq.com.cn)



万
联
证
券

 
 

证券研究报告|非银金融 
 

 

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 4 页 共 6 页 

 

图表7：光大证券资管规模变化（亿元，%） 图表8：光大证券资管业务结构（%） 

  

资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

 

图表9：光大证券自营盘结构（%） 图表10：光大证券投资收益情况（%） 

  

资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 
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资产负债表                                    单位：亿元 
  

利润表                                   单位：亿元 
 

至 12月 31日 2018A 2019E 2020E 2021E  至 12月 31日 2018A 2019E 2020E 2021E 

资产 2057.7

9  

2598.9

8  

2867.5

3  

3237.2

8  

 营业收入 77.12  126.20  141.81  157.99  

   货币资金 402.04  606.78  600.49  642.42      手续费及佣金净收入 49.11  62.77  71.01  83.62  

   结算备付金 34.34  181.81  178.19  190.11          经纪业务净收入 22.04  32.25  37.30  45.11  

   融出资金 303.38  272.45  279.26  286.24          投行业务净收入 10.59  13.41  14.44  15.57  

   衍生金融资产 0.27  0.31  0.35  0.76          资管业务净收入 9.38  9.63  11.42  14.67  

   买入返售金融资产 337.09  522.49  731.48  987.50      利息净收入 17.17  22.69  28.97  30.75  

   应收款项 32.11  33.37  34.79  36.37      投资收益 10.14  35.76  36.94  38.41  

   存出保证金 31.87  32.19  32.51  32.83      公允价值变动收益 -2.30  1.44  1.21  1.32  

   交易性金融资产 576.49  605.00  661.31  707.31      汇兑收益 -0.19  0.29  0.35  0.50  

   债权投资 79.03  79.82  80.62  81.42      其他收益 2.22  2.26  2.31  2.35  

   其他债权投资 83.99  84.83  85.68  86.53      其他业务收入 0.98  1.00  1.02  1.04  

   其他权益工具投资 48.48  48.96  49.45  49.95   营业支出 59.89  90.97  101.19  111.78  

   长期股权投资 10.96  11.18  11.41  11.63      营业税金及附加 0.64  1.05  1.18  1.31  

   固定资产 7.86  7.89  7.93  7.97      业务及管理费 51.24  83.85  94.22  104.96  

   在建工程 0.14  0.08  0.11  0.09      资产减值损失 1.04  0.00  0.00  0.00  

   无形资产 4.36  4.36  4.36  4.36      信用减值损失 6.79  5.77  5.46  5.12  

   商誉 12.57  12.57  12.57  12.57      其他业务成本 0.19  0.30  0.34  0.38  

   长期待摊费用 0.92  0.92  0.92  0.92   营业利润 17.23  35.24  40.61  46.21  

   递延所得税资产 12.35  12.44  12.52  12.61      营业外收入 0.04  0.18  0.19  0.20  

   其他资产 79.54  81.53  83.57  85.66      营业外支出 14.22  4.97  5.07  5.07  

负债 1570.2

1  

2085.4

8  

2333.3

1  

2679.0

4  

 利润总额 3.05  30.44  35.73  41.33  

   短期借款 42.63  53.35  63.53  75.33      所得税费用 0.62  6.74  7.81  8.84  

   应付短期融资款 141.10  176.55  210.25  249.30   净利润 2.44  23.70  27.91  32.49  

   拆入资金 56.09  70.19  83.58  99.11      少数股东损益 1.41  0.83  0.98  1.14  

   交易性金融负债 2.88  3.60  4.29  5.08      归母股东净利润 1.03  22.88  26.94  31.35  

   衍生金融负债 4.93  7.39  11.09  16.63        

   卖出回购金融资产款 159.54  199.63  237.73  281.88        

   代理买卖证券款 357.71  591.37  572.64  608.83   主要财务比率     

   代理承销证券款 0.00  0.00  0.00  0.00   至 12月 31日 2018A 2019E 2020E 2021E 

   应付职工薪酬 14.97  16.23  17.65  19.23   成长能力     

   应交税费 5.81  14.03  18.74  24.03        营业收入增速(%) -21.61  63.64  12.36  11.41  

   应付款项 8.19  10.01  12.04  14.27        归母净利润增速(%) -96.57  2113.9

4  

17.75  16.40  

   应付利息 0.00  0.00  0.00  0.00   收入结构     

   预计负债 14.00  14.00  14.00  14.00        经纪业务(%) -16.69  46.32  15.65  20.94  

   长期借款 107.18  109.33  111.51  113.74        投行业务(%) -7.02  26.67  7.66  7.81  

   应付债券 495.18  619.61  737.86  874.91        资管业务(%) -14.90  2.74  18.51  28.51  

   长期应付职工薪酬 0.00  0.00  0.00  0.00        信用业务(%) 37.87  32.15  27.65  6.15  

   递延所得税负债 1.01  1.27  1.51  1.79        自营业务(%) -67.69  357.82  2.49  4.06  

   其他负债 158.98  198.93  236.89  280.90        其他业务(%) -18.42  14.51  4.87  5.65  

所有者权益 487.58  513.50  534.21  558.23   获利能力     

    股本 46.11  46.11  46.11  46.11        代理买卖手续费率

(%) 

0.03  0.03  0.03  0.03  

    其他权益工具 0.00  0.00  0.00  0.00        自营投资收益率(%) 1.37  6.15  6.05  5.75  

    资本公积 233.88  233.88  233.88  233.88        杠杆倍数 3.60  4.03  4.43  4.86  

    其他综合收益 -2.98  0.00  0.00  0.00        ROE(%) 0.22  4.72  5.31  5.92  

    盈余公积 28.93  30.99  33.42  36.24   每股指标     

    一般风险准备 64.76  69.33  74.72  80.99        EPS(元) 0.02  0.50  0.58  0.68  

    未分配利润 101.33  117.26  129.53  143.71        BVPS(元) 10.24  10.79  11.23  11.73  

    归母所有者权益 472.03  497.58  517.65  540.92        PE 550.67  24.87  21.12  18.15  

    少数股东权益 15.55  15.92  16.56  17.31        PB 1.21  1.14  1.10  1.05  

资料来源：wind，万联证券研究所 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑

的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

[Table_AuthorIntroduction] 证券分析师承诺 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
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