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2018年报及 2019年一季报点评： 

权益自营弹性较大，业绩反转估值偏低  
■事件：2018年公司实现营业收入 41.6亿元（YoY+0.4%），归母净利润 3.6亿元（YoY-55%）；

2019Q1公司实现营业收入 14.9亿元（YoY+81%，环比-9%），归母净利润 6.1亿元（YoY+944%，

环比+269%）。我们认为公司亮点有：（1）业绩受自营业务影响反弹幅度预计较大，2019Q1公

司自营业务收入 8.2亿元，占当期营业收入比重 55%，弹性突出；（2）受益长三角区域一体化

发展，公司享受优质的科创环境和客户资源，拓展投行和经纪业务空间；（3）当前估值仅为

1 .5xPB，具有吸引力。 

■自营：精准把握行情，自营弹性较大。受 2019Q1权益市场行情回暖叠加 IFRS9准则影响，

公司一季度自营业务收入 8.2亿元（YoY+133%），其中公允价值变动净收益 5.5亿元，较上年

末（-0.6亿元）大幅转正，平均年化自营收益率 7.8%，较上年末提升 3.2pct，而 2018年底公司

权益类证券及证券衍生品占净资本比重 21%，权益投资公允价值每变动 10%将影响净损益 1.95

亿元，占当年归母净利润 118%，利润弹性较高。我们认为在市场行情回暖的背景下公司自营

弹性较高，全年业绩可期。 

■经纪：稳中有进，佣金竞争充分。2018年公司经纪业务净收入合计 8.1亿元，同比下降 20%，

但好于行业水平（-27%），股基交易额市占率稳定在 1.2%，净佣金率略有下降至万分之 2.5，

考虑到东部地区佣金竞争已相对充分，进一步下降空间不大；一季度经纪业务净收入 2.6亿元

（YoY+16%，环比+47%）。2018 年公司于上海、浙江、江苏和福建新设 5 家营业部，撤销沈

阳 1家营业部，进一步扩展长三角地区业务，分享长三角经济基础和客户资源优势。 

■信用：结构优化，质押减值有望冲回。2019Q1公司利息净收入 0.68亿元，同比扭亏为盈（去

年同期-2.3亿元）。受 2019年权益市场改善和纾困基金影响，公司两融和股权质押业务结构所

有改善：公司一季度融出资金 95.7亿元（YoY+22%），买入返售金融资产 153.5亿元（YoY-27%）。

此外，2018年公司计提资产减值 78.5亿元，其中 47.5亿元来自股权质押业务。我们认为在 IFRS9

准则下，2019年股市回暖将带动减值冲回，大幅提振公司业绩。 

■投行：投行业务有望迎来边际改善。2018 年公司投行业务收入 6.3 亿元（YoY-18%），但好

于行业水平（-27%）；一季度公司投行业务收入 1.1亿元（YoY+23%）。随着科创板密集发行和

整体投行业务发行规模回升，公司投行业务收入有望边际改善。 

■资管：发展遭遇瓶颈，静待主动管理转型。受 2018 年资管新规出台和行业监管持续收紧影

响，公司资产管理规模同比下降 19%，资管业务收入 1.6亿元（YoY-25%），低于行业（-11%）；

2019Q1 收入 0.27 亿元（YoY-49%，环比-14%）。2018 年公司专注拓展主动管理业务，压降通

道规模，主动管理占比提升至 21%，期待主动管理能力有所突破。 

■投资建议：买入-A 投资评级。公司 2019-2021 年的 EPS 预计为 0.61 元/0.70 元/0.80 元，给

予公司 1.8xPB估值，对应目标价 13.4元。 

■风险提示：交易量大幅萎缩风险/投资风险/政策风险   
摘要(百万元) 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入  4,144 4,162 7,321 7,755 8,770 

净利润  811 347 1,826 2,097 2,409 

每股收益(元) 0.27 0.12 0.61 0.70 0.80 

每股净资产 (元) 7.02 6.81 7.47 8.46 9.62 

 

盈利和估值  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

市盈率(倍) 38.08 88.85 16.91 14.72 12.81 

市净率(倍) 1.47 1.51 1.38 1.22 1.07 

净利润率  19.56% 8.35% 24.94% 27.04% 27.47% 

净资产收益率  3.85% 1.70% 8.15% 8.26% 8.34% 
   
数据来源：Wind资讯，安信证券研究中心预测     
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财务报表预测和估值数据汇总 
资产负债表（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

 
损益表（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

总资产 94,360 84,209 95,777 108,282 122,723 
 
营业收入 4,144 4,162 7,321 7,755 8,770 

客户资金存款 10,766 10,921 14,198 15,617 17,179 
 
手续费及佣金净收入 2,202 1,779 2,286 2,642 3,003 

自有货币资金 2,563 3,014 3,617 3,979 4,377 
   其中：代理买卖证券业务净收入 1,009 807 1,190 1,388 1,586 

客户备付金 2,923 2,402 3,123 3,435 3,779 
         证券承销业务净收入 760 627 697 802 910 

自有结算备付金 604 347 416 458 504 
         资产管理业务收入 212 160 165 181 199 

融出资金 8,055 7,057 10,117 12,140 14,568 
 利息净收入 -566 -587 1,487 2,039 2,469 

交易性金融资产 30,501 25,643 26,925 29,617 31,098 
 投资净收益 1,942 1,980  975   777   825  

衍生金融资产 2 1 2 3 4 
 
公允价值变动收益 -324 -63  1,976   1,557   1,653  

买入返售金融资产 19,739 16,495 17,866 21,440 25,727 
 
汇兑收益 1 4 2 2 2 

可供出售金融资产 14,160 12,991 14,290 15,719 18,863 
 
其他业务收入 890 1,050 596 737 818 

持有到期金融资产 730 1,114 751 849 963 
 营业支出 3,063 3,779 5,337 5,495 6,159 

其他资产合计 4,318 4,223 4,471 5,024 5,662 
 营业税金及附加 35 35 61 65 73 

总负债 73,305 63,783 73,364 82,907 93,849 
 管理费用 1,798 1,933 3,400 3,602 4,073 

应付短期融资款 2,207 5,668 7,369 8,843 7,959 
 资产减值损失 360 785 499 411 424 

交易性金融负债 - 86 109 124 140 
 其他业务成本 870 1,026 1,377 1,418 1,589 

衍生金融负债 1 1 1 2 2 
 
营业利润 1,081 383 1,984 2,260 2,611 

卖出回购金融资产款 9,494 8,670 7,803 7,413 8,154 
 
加：营业外收入 1 1 1 17 5 

代理买卖证券款 14,062 13,819 17,964 19,761 21,737 
 减：营业外支出 9 7 8 8 8 

应付职工薪酬 673 641 723 817 925 
 
利润总额 1,074 376 1,977 2,270 2,608 

应付债券 30,144 21,147 22,204 24,424 29,309 
 减：所得税费用 263 29 150 173 199 

其他负债合计 16,723 13,751 17,191 21,524 25,624 
 净利润 811 347 1,826 2,097 2,409 

所有者权益 21,056 20,426 22,413 25,375 28,874 
 减：少数股东损益 23 -11 -58 -66 -76 

股本 3,000 3,000 3,000 3,000 3,000 
 
归母公司净利润 788 358 1,884 2,163 2,486 

少数股东权益 235 266 292 330 376 
       

归母公司净资产 20,820 20,160 22,122 25,045 28,499 
 
每股及估值指标 

     

       每股盈利（元） 0.27 0.12 0.61 0.70 0.80 

ROAE 3.85% 1.75% 8.53% 8.78% 8.88% 
 每股净资产（元） 7.02 6.81 7.47 8.46 9.62 

ROAA 0.88% 1.75% 2.03% 2.06% 2.09% 
 市盈率（倍） 38.08 88.85 16.91 14.72 12.81 

杠杆率（倍） 3.86 3.49 3.52 3.53 3.54 
 市净率（倍） 1.47 1.51 1.38 1.22 1.07 

资料来源：Wind资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 
  

收益评级： 

买入 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6-12 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A — 正常风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动； 

B — 较高风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动；  
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张经纬声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实

守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、

研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。   
 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得

证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投

资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资

咨询业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相

关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，

并向本公司的客户发布。 
 

 免责声明 

本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因

为任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本

报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公

司可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告

所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但

不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出

修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表

本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，

客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务

顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决

策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情

况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明

示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本

公司亦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。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需

在允许的范围内使用，并注明出处为“安信证券股份有限公司研究中心”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告的估值结果和分析结论是基于所预定的假设，并采用适当的估值方法和模型得出

的，由于假设、估值方法和模型均存在一定的局限性，估值结果和分析结论也存在局限

性，请谨慎使用。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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