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低基数+自营改善带动高增长，配股提升资本实力        增持 

2019 年 8 月 16 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  事件描述 

 公司发布 2019 年中报，实现营业收入 26.75 亿元，同比增长 74.17%；

归属于母公司股东的净利润为 7.50 亿元，同比增长 2758.33%。基本每股收

益 0.25 元/股，加权平均 ROE3.68%，同比增加 3.55pct。 

事件点评 

低基数+自营业务的大幅改善带动净利润同比高增长。上半年上证指数上涨

19.45%，两市日均成交额增长 33.92%，二级市场回暖量价齐升，公司投资

收益+公允价值变动损益增长 117.41%，收入占比 38%，同时代理买卖证券

业务净收入增长 25.94%，占比 21%，利息净收入扭亏实现 2.06 亿元收入，

占比提升至 8%，营业收入同比增长 74.17%。由于去年同期净利润的低基

数（3024 万元），带动业绩大幅改善，净利润增长 2758.33%，ROE 明显回

升。 

 1）公司地处苏州，依托优质客户资源，推动经纪业务的开拓以及综合

化经营。上半年实现经纪业务收入 7.04 亿元，同比增长 21.66%；信用业务

实现收入 3.73 亿元，同比增长 18.11%。公司调整经纪业务组织架构，零售

客户、财富管理、机构业务、运营管理四个部分，完善考核激励体系，推

动财富管理转型。上半年股基交易量 1.80 万亿元，同比增长 36.65%。信用

业务融资融券余额 97.7 亿元，市场份额 1.07%，较 2018 年底增长了 0.12pct；

股票质押业务压缩规模 14.22 亿元至 93.75 亿元。 

 2）投行业务固收品牌影响力持续提升。投行业务实现收入 2.46 亿元，

同比增长 8.51%，利用长三角地区科创企业集聚优势，目前有 1 家科创板

企业申报。上半年股权主承销完成 12.59 亿元，排名 41，债券承销 256.38

亿元，排名 28，其中公司债 188.85 亿元，排名 15 位（wind 统计数据按发

行日排名）。 

地处金融资源丰富的长三角地区，区位优势显著。长三角一体化已经上升

为国家战略，市场空间不断拓展，为公司未来的奠定了良好的基础。 

拟配股募资 65 亿元，资本实力不断增强。公司配股申请获证监会受理，拟

募集资金 65 亿元，用于境外子公司增资、发展资本中介业务与投资交易业

务等，同时公司上半年发行 70 亿元公司债，35 亿元短融，将增强资本实力，

扩大公司业务规模，为后续发展提供动力。 

 

 

市场数据：2019 年 8 月 16 日 

收盘价(元)： 9.09 

年内最高/最低（元）： 13.09/4.95 

流通 A 股/总股本（亿）： 30.00/30.00 

流通 A 股市值（亿）： 272.70 

总市值（亿）： 272.70 

基础数据：2019 年 6 月 30 日 

基本每股收益 0.25 

摊薄每股收益： 0.25 

每股净资产(元)： 6.87 

净资产收益率： 3.68 
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表 1：财务和估值数据简表 

单位:亿元 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 41.62  59.48  67.59  78.23  

    增长率(%) 0.43% 42.91% 13.64% 15.73% 

归属母公司所有者的净利润 3.58  16.66  18.74  23.37  

    增长率(%) -54.52% 364.76% 12.48% 24.74% 

每股收益(EPS) 0.12  0.56  0.62  0.78  

净资产 201.60  207.16  214.90  223.84  

每股净资产 6.72  6.91  7.16  7.46  

净资产收益率(ROE) 1.78% 8.04% 8.72% 10.44% 

市盈率(P/E) 74.41  16.01  14.23  11.41  

市净率(P/B) 1.32  1.29  1.24  1.19  

数据来源：山西证券研究所、Wind 

图 1：经营业绩大幅改善（亿元/%）  图 2：自营业务贡献度提升 

 

 

 

数据来源：山西证券研究所、Wind  数据来源：山西证券研究所、Wind 
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山西证券股份有限公司 

http://www.i618.com.cn 

投资建议 

 预计公司 2019-2021 年 EPS 分别为 0.56\0.62\0.78，每股净资产分

别为 6.91\7.16\7.46，对应公司 8月 16 日收盘价 9.09 元，2019-2021

年 PB 分别为 1.32\1.27\1.22。给予“增持”评级。 

存在风险  

 二级市场大幅下滑；资本市场改革不及预期。 

http://www.i618.com.cn/
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资产负债表 

  

单位:亿元 

 

利润表 

  

单位:亿元 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E   会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

1、资产         

 

营业收入 41.62  59.48  67.59  78.23  

货币资金 154.36  200.67  210.70  221.24  

 

 手续费及佣金净收入 17.79  18.27  18.82  19.38  

金融投资 256.43  359.00  394.90  426.49  

 

其中：代理买卖证券业务净收入 8.07  10.03  9.42  8.67  

应收票据及账款 1.29  1.04  0.88  0.62  

 

证券承销业务净收入 6.27  6.49  7.69  8.94  

混业经营金融类资产 274.20  301.62  316.70  323.04  

 

受托客户资产管理业务净收入 1.60  1.75  1.72  1.77  

流动资产合计 686.29  862.33  923.19  971.39  

 

 利息净收入 -5.87  -3.59  -5.78  -6.35  

长期股权投资 11.14  11.70  12.29  12.90  

 

 投资净收益 19.80  34.62  37.53  42.40  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  

 

 其他业务收入 10.30  10.18  17.03  22.79  

固定资产 6.74  6.30  5.82  5.41  

 

营业支出 37.79  36.99  42.31  46.69  

无形资产 1.93  2.01  2.06  2.12  

 

利润总额 3.76  22.48  25.29  31.53  

商誉 2.39  2.41  2.44  2.46  

 

所得税 0.29  5.62  6.32  7.88  

其他非流动资产 3.62  5.07  4.92  5.83  

 

净利润 3.47  16.86  18.96  23.65  

非流动资产合计 155.81  27.49  27.52  28.72  

 

  减: 少数股东损益 -0.11  0.21  0.23  0.28  

资产总计 842.09  889.82  950.71  1000.11  

 

归属母公司股东净利润 3.58  16.66  18.74  23.37  

2、负债               

短期借款 3.53  3.53  3.53  3.53   现金流量表     

交易性金融负债 0.86  0.90  0.95  1.00  

 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

应付票据及账款 56.98  74.08  80.01  84.01  

 

经营性现金净流量 70.45  61.28  207.93  534.97  

混业经营金融类负债 224.94  292.43  307.05  322.40  

 

投资性现金净流量 -0.79  -0.64  -0.48  -0.36  

其他流动负债 8.21  7.80  8.19  8.60  

 

筹资性现金净流量 -72.88  -36.96  -48.79  -38.16  

流动负债合计 294.53  378.74  399.72  419.53  

 

汇率变动对现金及现金等价物的影响 0.25  0.25  0.25  0.26  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

 

现金流量净额 (2.98) 23.93  158.91  496.70  

应付债券 211.47  243.19  267.50  280.88  

 

          

长期应付款 0.53  0.50  0.53  0.56  

 

财务预测简表 

专项应付款 9.36  8.89  9.34  9.80  

 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

预计负债 0.00  0.00  0.00  0.00  

 

营业收入 41.62  59.48  67.59  78.23  

其他非流动负债 121.94  48.78  56.09  62.83  

 

增长率(%) 0.43% 42.91% 13.64% 15.73% 

非流动负债合计 343.30  301.36  333.46  354.06  

 

归属母公司所有者的净利润 3.58  16.66  18.74  23.37  

负债合计 637.83  680.10  733.19  773.60  

 

增长率(%) -54.52% 364.76% 12.48% 24.74% 

3、股东权益         

 

每股收益(EPS) 0.12  0.56  0.62  0.78  

股本 30.00  30.00  30.00  30.00  

 

净资产 201.60  207.16  214.90  223.84  

资本公积金 117.64  117.64  117.64  117.64  

 

每股净资产 6.72  6.91  7.16  7.46  

历史期累积留存收益 53.96  62.08  69.88  78.87  

 

净资产收益率(ROE) 1.78% 8.04% 8.72% 10.44% 

预测期累积留存收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

 

市盈率(P/E) 74.41  16.01  14.23  11.41  

归属母公司股东的权益 201.60  207.16  214.90  223.84  

 

市净率(P/B) 1.32  1.29  1.24  1.19  

少数股东权益 2.66  2.56  2.62  2.68  

 

     

股东权益合计 204.26  209.72  217.52  226.51  

 

     

负债和股东权益合计 842.09  889.82  950.71  1000.11  
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