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[Table_Title] 金融 多元金融 

第一创业 2018 年年报及 19Q1 季报点评：固收优势扩大、60 亿

定增在途 

 
 [Table_Summary]  事件：第一创业 2018 年实现营业收入 17.70 亿元，同比-9.40%

（调整后）；归母净利润 1.24 亿元，同比-70.59%；EPS0.036 元。2018

年末公司总资产 335.64 亿元，同比+1.34%。净资产 88.02 亿元，同

比-0.62。杠杆倍数（扣除客户保证金）为 6.55。ROE1.41%，同比下

降 3.44 个百分点。2018 年度每 10 股派发现金红利 0.10 元（含税），

合计派发现金红利约 0.35 亿元（含税）。 

2019 年第一季度，第一创业实现营业收入 8.10 亿，同比+81.89%；

归母净利润 2.86 亿元，同比+313.91%；EPS0.08 元/股；一季度

ROE3.29%。截至 2019Q1 末，公司总资产 385.02 亿元，同比+14.71%；

净资产 88.32 亿元，同比+0.34%。 

  固收业务持续领跑，进一步扩大品牌优势。2018 年，公司固收业

务实现营收 41488.76 万元，同比上升 236.64%。公司是拥有“全国银

行间债市做市商资格”的 5 家券商之一。自 2003 年进入银行间市场

以来，公司现券交易量连续 10余年保持同业前 5名。 

券商资管规模排名进入前 20 名。截至 2018 年末，公司资产管理

业务受托管理资产规模为 2111.24 亿元。 

投资建议：4 月 25 日公司发布非公开发行预案，拟募集 60 亿，

不超过 7亿股。假设 2019 年定增完成，将有助于公司各线业务扩容。

预计当前公司 PB3.05 倍，高于行业平均水平。 

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；自营投资转型不达预期。 

盈利预测 

 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元）  1,952   1,770   2,389   3,058   3,639  

（+/-%)  -3.7   -9.3   35.0   28.0   19.0  

净利润（百万元）  423   124   194   270   356  

（+/-%)  -24.7   -70.6   56.0   39.0   32.0  

摊薄每股收益（元）  0.18   0.15   0.14   0.19   0.26  

净资产收益率（ROE）  4.85   1.41   2.14   2.91   3.70  

市盈率（PE）  64   217   139   100   76  

市净率（PB）  3.09   3.05   2.97   2.91   2.80  

 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) 3,502/1,918 

总市值/流通(百万元) 26,793/14,676 

12 个月最高/最低(元) 8.68/4.19 
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年报点评》--2017/03/24 
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一、 公司营收结构分析 
2018 年公司实现营业收入 17.70 亿元，其中，经纪及信用交易业务营收 4.86 亿元，同比下

降 16.47%，占比 24%；自营投资亏损 1.21 亿元，营业收入同比下降 18194.17 万元；资管营收 5.98

亿元，同比减少 12.60%，占比 30%；固收业务实现营收 4.15 亿元，同比增加 236.64%，占比 21%；

投行营收 1.10 亿元，同比下降 52.18%，占比 5%；私募股权基金管理与另类投资营收 1.39 亿元，

几乎与年初持平，同比下降 0.26%。 

图表 1：第一创业营收结构（2018）  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 

2019 年一季度，经纪和自营大幅拉动营收。第一创业实现营业收入 8.10 亿，同比+81.89%；

归母净利润 2.86 亿元，同比+313.91%；EPS0.08 元/股；一季度 ROE3.29%。截至 2019Q1 末，公司

总资产 385.02 亿元，同比+14.71%；净资产 88.32 亿元，同比+0.34%。 

固收投资快速上升，品牌优势进一步扩大。2018 年债券市场回暖，固定收益业务本期实现营

业收入 41488.76 万元，同比上升 236.64%，各项支出同比上升。固收产品销售业务方面，2018 年，

市场发行量同比增长 7.28%。其中国债、政策性金融债、非金融企业债务融资工具分别较上年同

期上升 4.69%、5.50%、38.41%。2018 年，公司固定收益产品销售数量 4135 只，同比上升 18.24%；

固收产品销售金额 3069.98 亿元，同比下降 21.84%。固收产品投资交易业务方面，2018 年，公司

债券交易量 24633.72 亿元，同比增长 9.54%。 

资管业务全面转型，主动管理产品年化收益率跑赢指数，券商资管规模排名进入前 20 名。2018

年，公司资管营收 5.98 亿元，同比减少 12.60%，占比 30%。券商资管方面，主动管理产品年化收

益率跑赢指数。截至 2018 年末，公司资产管理业务受托管理资产规模为 2111.24 亿元，受银行委

外需求萎缩影响，较年初减少 69.49 亿元，2018 年券商资管规模排名进入前 20 名。公募基金方面，

截至 2018年末，公司控股子公司创金合信受托管理资金总额 3539.05亿元，较上年末下降 10.67%。 

证券经纪及信用业务转型财富管理，推动资管业务与经纪业务的有机结合。2018 年证券市场

呈下降趋势，上证指数全年下跌 24.59%，公司证券经纪和信用业务受此影响，托管资产规模和融



 
 

 
 

 

资融券余额等较年初有所下降，实现营收 4.86 亿元，同比下降 16.47%。2018 年公司持续推动经

纪业务转型和组织架构调整，稳定开展团队建设，丰富业务和产品线，重点提高销售队伍的营销

能力，拓展营销渠道，实现资产管理业务和经纪业务的有机结合。2018 年，公司 A股股票交易额

7272.42 亿元，市占率 0.46%，同比提升 0.11 个百分点，基金交易额 9894.27 亿元，市占率 0.44%。

截至 2018 年末，PB产品总规模 175.90 亿元，同比下降 20.69%。在两融业务方面，各项业务指标

略有下降，截至 2018 年末，公司融资融券金额为 23.74 亿元。在股票质押业务方面，公司以控制

存量项目风险为主，原则上不再新增股票质押项目，截至 2018 年末，公司场内待购回交易金额为

127.96 亿元。 

自营业务拖累整体业绩，同比下降幅度大。2018 年，受证券市场波动影响，自营投资及交易

业务营业收入同比下降 18194.17 万元。 

一创投行稳步推进传统业务，加强开发创新业务。公司投资银行业务 2018 年实现营业收入

10955.72 万元，同比下降 52.18%，因证券承销保荐业务收入下降。2018 年，一创投行上报中国

证监会 IPO 项目 2 单，1 单可转债项目已获中国证监会核准通过；债券业务方面，完成债券主承

销项目 9 单债券承销总金额 65.4 亿元；并购重组业务方面，完成 2单并购重组财务顾问项目，另

外有 2单并购重组财务顾问项目已获中国证监会核准批文。新三板挂牌方面，2018 年，新增推荐

挂牌、持续督导企业家数 2家，完成发行融资次数 3家次，融资金额 3718 万元。 

私募股权基金管理与另类投资业务稳定发展。2018 年，公司私募股权基金管理与另类投资业

务营业支出 11401.49 万元，同比上升 46.19%。公司通过全资子公司一创投资从事私募股权基金

管理业务，2018 年新设基金 2 支，新设基金认缴规模 30 亿元，新设基金实缴规模 7 亿元。2018

年，公司将创新资本的注册资本增加 3 亿元至 12 亿元。截至 2018 年末，创新资本累计在投金额

9.78 亿元。 

图表 3：公司历年 ROE 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理 



 
 

 
 

 

二、 投资建议及风险提示 
公司以固定收益为特色，以资产管理业务为核心，已经形成品牌优势，在上市券商中属于稀

缺标的；公司债券承销拥有较高的市场占有率，自 2003 年进入银行间市场以来，公司现券交易量

已连续 10余年保持银行间市场同业前 5名。 

4 月 25 日公司发布非公开发行预案，拟募集 60亿，不超过 7亿股，扣费后用于扩大自营/信

用业务/偿还债务/增加对子公司投入/其他分别不超过25/20/10/4/1亿元。假设2019年定增完成，

将有助于公司各线业务扩容。 

公司估值 PB 为 3.05 倍，高于行业平均水平。  

风险提示：市场风险，科创板相关风险 

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；自营投资转型不达预期。 

  



 
 

 
 

 

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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