
 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com           1 

信达证券股份有限公司
CINDA SECURITIES CO.,LTD

北京市西城区闹市口大街9号院

1号楼6层研究开发中心

邮编：100031

信达证券股份有限公司 

CINDASECURITIESCO.,LTD 

北京市西城区闹市口大街 9 号院 1 号楼 

邮编：100031 

信用业务收入大幅下滑，经纪业务市占率提升 
 
                                                                               2019 年 04 月 25 日 

 

事件：近日，长江证券发布 2018 年年报，报告期内公司实现营业收入和归母净利润分别为 43.69 亿元和 2.57 亿元，同比降

幅分别为 22.86%和 83.35%。公司全年每股收益（摊薄）0.05 元，同比降低 82.14%。 

 

点评： 

 营业支出持续增长，信用业务拖累业绩。证券行业 2018 年全年实现营业收入 2,662.87 亿元，同比下降 14.47%；实现净

利润 666.2 亿元，同比下降 41.04%。2018 年，公司营收和归母净利润降幅分别为 22.86%和 83.35%，显著落后于行

业。可见，受证券市场震荡下行、市场流动性下降等外部因素影响，公司整体业绩受到较大程度的冲击。我们认为，公

司业绩下滑一方面是因为公司营业支出的持续增长，另一方面是因为信用业务收入大幅下滑的拖累。2018 年公司营业支

出 41.38 亿元，同比增长 10.88%，远超营业收入增速，成本未能得到有效控制；收入方面，利息净收入 4.73 亿元，较

2017 年下降 6.58 亿元，降幅为 58.19%。此外，值得注意的是，公司 2018 年资产减值损失大幅增长，2018 年公司计提

资产减值损失 3.1 亿元，同比增加 313%，显著拖累业绩。 

 经纪业务市占率提升，投行收入受债承影响。2018 年，公司将“证券及期货经纪业务”和“资本中介业务”合并为“经

纪及证券金融业务”，该口径下公司实现收入 31.6 亿元，同比下降 6.01%。报告期内，公司深化转型，股基交易量市场

份额 1.91%，同比上升 0.65%，但受市场整体股基交易量萎缩、融资融券余额下降等因素影响，经纪及证券金融业务收

入同比下降。2018 年投资银行业务收入同比下降 15.34%，营业利润率同比减少 26.78 个百分点，主要是债券承销方面，

市场违约事件频发，发行门槛提升，公司债券承销收入同比下降。 

 盈利预测及评级：我们预测长江证券 2019 年、2020年和 2021 年分别实现营业收入 64 亿元、60.68 亿元和 67.13 亿元；

归属于母公司净利润分别为 18.91 亿元、17.19 亿元和 19.90 亿元，对应每股摊薄收益分别为 0.34 元、0.31 元和 0.36

元，维持公司“增持”评级。 

 风险因素：交易量下跌和自营业务大幅波动，准入门槛降低，政策不达预期。 
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 2017 A 2018 F 2019 F 2020 F 2021 F 

营业收入(百万元) 5,640.57  4,369.04  6,399.83  6,067.67  6,713.06  

增长率 YoY % -3.70% -22.54% 46.48% -5.19% 10.64% 

归属母公司净利润(百万元) 1,546.34  257.05  1,890.61  1,718.82  1,989.57  

增长率 YoY% -29.95% -83.38% 635.50% -9.09% 15.75% 

毛利率% 33.84% 5.29% 36.93% 35.41% 37.05% 

净资产收益率 ROE% 5.83% 0.97% 6.74% 5.84% 6.41% 

每股摊薄收益 EPS(元)  0.28   0.05   0.34   0.31   0.36  

市盈率 P/E(倍)  28.46   171.23   23.28   25.61   22.12  

市净率 P/B(倍)  1.7   1.7   1.6   1.5   1.4  

资料来源：Wind，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2019 年 4 月 24 日收盘价 
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2017 2018 2019E 2020E 2021E 2017 2018 2019E 2020E 2021E

损益表摘要（人民币百万元） 年增长率（％）

营业收入 5,641       4,369       6,400       6,068       6,713       营业收入 -3.70% -22.54% 46.48% -5.19% 10.64%

手续费净收入 3,206       2,720       3,739       3,227       3,399       手续费净收入 -8.45% -15.16% 37.46% -13.69% 5.32%

代理买卖证券业务净收入 1,773       1,589       2,418       2,026       2,140       代理买卖证券业务净收入 -16.11% -10.37% 52.18% -16.24% 5.64%

证券承销保荐业务净收入 708         551         775         698         721         证券承销保荐业务净收入 2.97% -22.12% 40.48% -9.94% 3.30%

委托管理资产业务净收入 639         403         362         342         368         委托管理资产业务净收入 1.68% -36.96% -10.02% -5.65% 7.53%

基金管理公司收入 48           64           68           65           69           基金管理公司收入 566.35% 32.47% 7.00% -4.00% 5.00%

其他手续费 37.63       112.77     115         96           102         财务顾问业务和其他 -42.00% 199.70% 2.13% -16.24% 5.64%

利息净收入 1,131       473         401         794         998         利息净收入 -16.52% -58.19% -15.08% 97.72% 25.67%

投资净收益 1,139       1,857       2,259       2,047       2,317       投资净收益 -0.85% 63.09% 21.67% -9.42% 13.19%

其中：对联营企业和合营企业的投资收益 110         38           71           72           72           其中：对联营企业和合营企业的投资收益 -8.12% -65.31% 85.86% 1.31% 0.41%

公允价值变动净收益 48           -919        -          -          -          公允价值变动净收益 -121.14% -2011.73% - - -

汇兑净收益 -          3.00        -          -          -          汇兑净收益 -100.00% - - -

其他业务收入 117.00     235.00     -          -          -          其他业务收入 50.00% 100.85% - - -

营业支出 3,732       4,138       4,037       3,919       4,226       营业支出 18.21% 10.88% -2.45% -2.91% 7.83%

营业税金及附加 43           39           76           72           80           营业税金及附加 -77.02% -8.53% 94.79% -5.19% 10.64%

业务及管理费 3,501       3,588       3,760       3,661       3,944       业务及管理费 24.52% 2.49% 4.79% -2.62% 7.73%

资产减值损失 76.00 312.00 200         185         202         资产减值损失 -13.64% 310.53% -35.80% -7.46% 8.75%

其他业务成本 113         198         -          -          -          其他业务成本 - - - - -

营业利润 1,909       231         2,363       2,149       2,487       营业利润 -29.33% -87.89% 922.90% -9.09% 15.75%

营业外收入 64           35           营业外收入 60.00% -45.31% - - -

营业外支出 11           18           营业外支出 175.00% 63.64% - - -

利润总额 1,962       248         2,363       2,149       2,487       利润总额 -28.32% -87.36% 852.79% -9.09% 15.75%

所得税费用 417         21           473         430         497         所得税费用 -19.65% -94.91% 2127.84% -9.09% 15.75%

净利润 1,545       227         1,891       1,719       1,990       净利润 -30.35% -85.32% 733.53% -9.09% 15.75%

归属于母公司所有者的净利润 1,546       257         1,891       1,719       1,990       归属于母公司所有者的净利润 -29.95% -83.38% 635.50% -9.09% 15.75%

归属少数股东权益 -2            -30          -          -          -          少数股东权益 -117.68% 1609.55% - - -

资产负债表摘要（人民币百万元） 主要驱动因素（％）

总资产 113,152   99,495     103,285   100,325   106,366   日均股票交易额（亿元） 4,590       3,689       6,500       6,000       6,500       

公司存款 3,314       8,353       8,939       8,584       9,018       股基权证交易额市场份额 1.26% 1.91% 1.92% 1.95% 2.00%

货币资金 16,433     16,604     16,519     16,562     16,540     代理买卖证券业务净手续费率 0.058% 0.043% 0.037% 0.033% 0.031%

融出资金 23,577     14,826     15,233     15,920     17,600     净利差 1.85% 1.86% 1.96% 1.96% 1.96%

买入返售金融资产 25,144     11,148     11,928     11,451     12,024     证券投资期末规模（亿元） 321         381         401         371         403         

交易性金融资产 21,164     29,505     31,030     28,715     31,227     证券投资收益率 4.04% 5.29% 5.60% 5.12% 5.80%

债权投资 股票及股票连接融资额（亿元） 17,228     12,085     21,134     22,550     24,061     

其他债权投资 9,031       8,357       9,088       股票及股票连接主承销市场份额 0.28% 0.41% 0.50% 0.50% 0.50%

其他权益投资 企业主体债券融资额（亿元） 206,429   226,700   240,158   256,248   273,417   

可供出售金融资产 10,899     8,587       企业主体债券主承销市场份额 0.23% 0.26% 0.26% 0.26% 0.26%

持有至到期投资 29           -          -          -          -          集合资产管理业务期末规模（亿元） 616         461         414         414         414         

长期股权投资 1,013.5    966.1       1,148.8    1,329.0    1,509.9    集合资产管理业务费率 0.84% 0.54% 0.54% 0.50% 0.50%

固定资产 310         281         232         184         136         业务及管理费/营业收入 62.06% 82.12% 58.75% 60.34% 58.76%

无形资产和商誉 217         223         223         223         223         营业税金及附加税率 0.76% 1.02% 1.29% 1.39% 1.42%

其他资产 11,051     9,001       9,001       9,001       9,001       所得税率 21.26% 8.55% 20.00% 20.00% 20.00%

总负债 86,385     72,696     74,974     70,639     75,088     盈利能力（％）

代买卖证券款 22,613     21,316     22,811     21,905     23,011     净利润率 27.41% 5.88% 29.54% 28.33% 29.64%

应付债券 16,956     17,374     24,340     24,340     24,340     净资产收益率 5.83% 0.97% 6.74% 5.84% 6.41%

其他负债 46,815     34,006     27,824     24,395     27,737     净资本指标

所有者权益 26,768     26,799     28,311     29,686     31,278     净资本（百万元） 23,477     22,107     

总股本 5,529       5,529       5,529       5,529       5,529       净资本/净资产(%) 93.74% 87.90%

少数股东权益 257         251         251         251         251         经营数据

归属于母公司所有者权益 26,511     26,547     28,060     29,435     31,026     员工数量（个） 6544 6262

营业部数量（个） 248 250

每股及估值指标（元） 服务部数量（个） 0 0

每股盈利 0.28        0.05        0.34        0.31        0.36        

每股净资产 4.79        4.80        5.07        5.32        5.61        

市盈率 28.46       171.23     23.28       25.61       22.12       

市净率 1.66        1.66        1.57        1.50        1.42        
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研究团队简介 

王小军，金融行业分析师。10 年证券从业经历，曾就职于天相投顾和中国民族证券，主要从事国际经济及金融市场研究。2012 年 4 月加入信达证券，负责策略研究(行

业比较)，2014 年 7 月起负责金融行业研究。拥有国际与国内、宏观策略与行业等多维度的研究经验。与央视、新华社等主流媒体互动频繁。 

关竹，金融行业分析师。2015 年研究生毕业于中央财经大学金融专业，2013 年本科毕业于山东大学金融专业。2015 年 7 月加入信达证券研究开发中心，负责金融行业

的研究。 
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机构独自为此发送行为负责，信达证券对此等行为不承担任何责任。本报告同时不构成信达证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。 

如未经信达证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。信达证券将保留随时追究其法律责任的权利。 

 

 

评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

 

风险提示 
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本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法

律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

 


