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[Table_Title] 金融 多元金融 

中国银河证券：传统经纪依旧强势，市场回暖弹性十足 

 
 [Table_Summary]  事件：中国银河证券发布 2018 年年报，实现营业收入 99.25 亿

元，同比下降 12.51%；归母净利润 28.87 亿元，同比下降 27.47%；

EPS 为 0.28 元。截至 18 年底，公司总资产 2513.63 亿元，同比减少

1.35%，净资产 659.82 亿元，同比增加 2.28%。杠杆倍数（扣除客户

保证金）为 3.41。加权平均净资产收益率 4.40%，同比减少 1.93 个

百分点。每 10股派发现金红利人民币 0.90 元（含税）。 

传统经纪优势仍在，随着交易量攀升规模优势持续扩大。公司拥

有 493 家证券营业网点，形成行业内最大实体渠道网络。经纪业务营

收 48.05 亿元，占比 48%；资本中介收入 34.45 亿元，占比 35%。资

管业务营收 7.90 亿元，占比 7%，投行业务营收 4.88 亿元，占比 5%，

自营业务营收 0.63 亿元，占比 1%，海外业务营收占比 3%。年末两融

余额 402 亿元，市占 5.33％，市占小幅下滑。股票质押未解压市值

1481 亿元，较 17 年+51％，自有资金融出规模 374 亿元，同比+3％。 

自营业绩低迷，业务转型有待发力。2018 年，公司自营业务营收

0.63 亿元，占营业收入的 0.63%，同比减少 83.65%，权益类自营投资

比例仍然较高。公司完成收购联昌证券重要协议，积极拓展海外业务。 

投资建议：经纪和自营是公司的传统优势业务，在市场走暖过程

中公司业绩弹性大。预测 19/20/21 年 EPS0.32/0.37/0.43，公司当前

估值 PB1.82 倍，略低于行业平均水平（1.86x） 

风险提示：A 股投活跃度下降；市场波动风险；资本市场改革不

达预期；海外业务经营不善风险。 

盈利预测 

 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 11,344 9,925 10,739 12,189 13,749 

（+/-%) -14.32 -12.51 8.20 13.50 12.80 

净利润（百万元） 3,981 2,887 3,257 3,859 4,484 

（+/-%) -22.76 -27.47 12.80 18.50 16.20 

摊薄每股收益（元） 0.39 0.28 0.32 0.37 0.43 

净资产收益率（ROE） 6.33 4.40 4.70 5.28 5.78 

市盈率（PE） 30.12 41.53 36.82 31.07 26.74 

市净率（PB） 1.91 1.83 1.73 1.64 1.55 

 资料来源：Wind，太平洋证券 

[Table_ProfitInfo] 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 10,137/4,920 

总市值/流通(百万元) 108,976/52,885 

12 个月最高/最低(元) 12.65/5.82 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

中国银河（601881）《中国银河

（601881）：信用、资管业务发力，

回归 A股见成效》--2017/08/31 

中国银河（601881）《中国银河

（601881）年报点评：推进“一体

两翼”战略，两翼均保持正增长》

--2017/04/01 
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一、 公司营收结构分析 
2018 年公司实现营业收入 99.25 亿元，其中，经纪业务营收 48.05 亿元，占比 48%；以利息

净收入表征的资本中介业务收入 34.45 亿元，占比 35%。资管业务营收 7.90 亿元，占比 7%，投行

业务营收 4.88 亿元，占比 5%，自营业务营收 0.63 亿元，占比 1%，海外业务营收占比 3%。 

公司经纪业务占据绝对地位，是其传统优势业务，随着交易量攀升规模优势持续扩大。银河

证券拥有 5 家子公司、36 家分公司、493 家证券营业网点，是国内分支机构最多的证券公司，形

成行业最大的实体渠道网络。2018 年，公司证券经纪营收同比减少 14.46%，主要由于 A股市场股

基交易量收缩及佣金率下滑引起；期货经纪业务营业收入 15.32 亿元，占营业收入的 15.44%，同

比增加 83.31%。在 2018 年较为艰难的市场环境中，公司加强客户数据分析和营销队伍管理，新

增客户 72.3 万户，新增资产 1353.6 亿元。 

图表 1：中国银河营收结构  图表 2：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 

根据中国证券业协会公布的未经审计数据，公司代理买卖证券业务净收入单体券商口径行业

排名第 2，市场份额 5.12%；公司代理销售金融产品业务净收入单体券商口径行业排名第 2，市场

份额 14.31%。期货经纪业务一枝独秀，同比增加 83.31%。股票期权累计成交量在全国期权经营机

构（含券商）中排名第 4；豆粕期权成交量行业排名第 2；白糖期权成交量行业排名第 2；新上市

品种铜期权成交量行业排名第 2。公司积极适应行业变化，加强 APAMA 量化交易平台、PB (Prime 

Broker)系统、金大宗等专业策略交易业务推广，2018 年新增专业策略交易成交额 1.34 万亿元，

机构客户交易占比增加 3.84 个百分点，客户交易结构得到明显优化。 

自营业务业绩低迷，业务转型有待发力。2018 年，公司自营业务营收 0.63 亿元，占营业收

入的 0.63%，同比减少 83.65%，主要由于公司投资策略转型还未完成，权益类自营投资比例仍然

较高，股票市场大幅波动导致公司权益类自营投资出现大幅亏损。 

公司投行业务实现营业收入 4.88 亿元，占营业收入的 4.92%，同比下降 8.59%。公司完成 2

单 IPO 项目，主承销金额人民币 18.58 亿元，1 单可转债项目，主承销金额人民币 3.2 亿元，股
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票主承销金额合计 64.70 亿元。债券融资方面，公司承销债券合计 337 只，同比增长 243.88%；

总承销金额 911.76 亿元，同比增长 27.55%。公司完成 3个新三板推荐挂牌项目；完成 10个新三

板股票发行项目，募集金额人民币 23.56 亿元。 

资管业务营收 7.90 亿元，占营业收入的 7.96%，同比减少 6.60%。公司实现受托客户资产管

理业务净收入 7.27 亿元，同比增长 9.1%，行业排名第 11。截至 2018 年末，公司受托资产管理规

模 2555.47 亿元，同比减少 23.41%，行业排名第 14。  

海外业务稳健发展，报告期内，银河国际控股实现营业收入 3.69 亿元，同比增长 6.65%。2018 

年 1 月 18 日，银河国际控股完成向 CIMB Group Sdn. Bhd.（联昌集团）收购 CIMB Securities 

International Pte.Ltd.（联昌证券国际私人有限公司）,后更名为 CGS-CIMB Securities International 

Pte.Ltd.（银河-联昌证券国际私人有限公司），已发行股本的 50%。 

图表 3：公司历年 ROE 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理 

近两年，受累于业务转型期，公司的 ROE 下滑幅度比较大。2018 年，公司制订并通过了五年

战略规划，运用“双轮驱动，协同发展”新业务模式、“集中统筹+条线监督+分层管理”新管理体

制和新内部机制，以实现稳中求进，巩固和提升市场排名，向系统重要性证券金融机构迈进。 

二、 投资建议及风险提示 
预测19/20/21年EPS0.32/0.37/0.43，公司当前估值PB1.82倍，略低于行业平均水平（1.86x）；

经纪业务的传统优势还在，如果自营和投行业务转型顺利，有望受益于行业红利迎来较大提升。 

风险提示：市场风险，科创板相关风险 

A 股投活跃度下降；市场波动风险；资本市场改革不达预期；海外业务经营不善风险。 

 

  



 
 

 
 

 

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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