
 

 
本报告的信息均来自已公开信息，关于信息的准确性与完整性，建议投资者谨慎判断，据此入市，风险自担。 

请务必阅读末页声明。 

 

 
 

证券行业 

谨慎推荐 （维持） 

 

经纪、自营业务推动业绩增长 

风险评级：中风险 
 

国信证券（002736）2019 年半年报点评 

2019 年 8 月 27 日 
 

投资要点： 

 

李隆海 

SAC执业证书编号： 

S0340510120006 

电话：0769-22119462 

邮箱： LLH@dgzq.com.cn 

 

研究助理：许建锋 
SAC执业证书编号： 

S0340519010001 

电话：0769-22110925 
邮箱：
xujianfeng@dgzq.com.cn 

 

主要数据 

2019 年 8 月 26 日 

收盘价(元) 13.71 

总市值（亿元） 1,124.22 

总股本(百万股) 8,200.00 

流通股本 (百万

股) 

8,200.00 

ROE（TTM） 9.03% 

12 月最高价(元) 15.13 

12 月最低价(元) 6.71 

  

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 

 

相关报告 

《证券行业 2019 年上半年业绩前瞻： 

两角度预测业绩同比增速靠前券商》 

 

《证券行业事件点评：半年报、科创 

 
◼ 经纪、自营业务推动业绩增长。2019年上半年，公司营业收入65.34亿

元，同比+60.93%；归属母公司股东净利润25.98亿元，同比+124.42%；

扣非归母净利润26.80亿元，同比+130.09%。截止2019年上半年末，公

司总资产为2339.43亿元，较2018年末+10.45%；归属股东权益为538.54

亿元，较2018年末+ 2.65%；杠杆倍数为3.35倍，较2018年末下降0.01

倍。公司上半年业绩增长主要由经纪及财富管理业务、投资与交易业务

贡献。 

◼ 自营业务营收占比提升显著。2019 年上半年经纪、投行、资管、信用、

自营、其他业务占营收比例分别为 34.83%、7.48%、1.71%、12.24%、

35.74%、2.77%，其中自营业务占比提升较大，较 2018 上升了 6.86 个

百分点。公司资管业务占比偏低，投行业务占比有下降趋势。截止 2019

年 8 月 16 日，公司作为主保荐商，保荐科创板企业 8 家（含排队中及

已挂牌），保荐家数行业排第 3位，预计科创板收入能为下半年投行业

绩提供支撑。 

◼ 证券经纪业务净收入同比+26.45%。2019年上半年，公司实现经纪业务

手续费净收入22.76亿元，同比+18.00%。上半年，国内证券市场回暖，

市场总成交金额相比去年同期出现较大幅度增长，公司抓住机会，大力

拓展私募机构和金融衍生品业务，以多样化资产配置促进财富管理转

型，着力打造多渠道一体化互联网金融运营平台，实现代理买卖证券业

务净收入20.10亿元，同比+26.45%；报告期间，期货市场整体呈现“增

量不增收”的态势，公司实现期货经纪业务净收入0.65亿元，同比

-9.72%。 

◼ 自营业务净收益同比+1406.04%。2019年上半年，公司实现自营业务净

收益（投资收益-对联营企业和合营企业的投资收益+公允价值变动收益

（损失））23.35亿元，同比+1406.04%，其中投资收益18.39亿元，对

联营企业和合营企业的投资收益1.81亿元，公允价值变动收益（损失）

6.77亿元。自营业务净收益大幅增长主要得益于金融工具投资收益、处

置金融工具取得的收益、公允价值变动收益（损失）的正向贡献。 

◼ 2019年上半年，公司投行、资管、信用业务净收入均同比下降，证券承

销业务净收入、受托客户资产管理业务净收入、利息净收入分别为4.89

亿元、1.12亿元、8.00亿元，分别同比-12.39%、-9.31%、-14.64%。 受

市场环境及行业竞争加剧影响，公司保荐承销业务规模同比下降，报告

期内，承销金额63.45亿元，市场份额为1.90%，排名行业第十四；债券

承销规模为462.72亿元，同比+11.52%；公司完成重大资产重组过会项

目2个，行业排名第七。报告期间，公司资产管理净值规模为1,782.16
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表 1：国信证券细分业务收入预测（百万元）   

  2017A 2018A 2019E 2020E 

  营业收入 11,924 10,031 17,754 19,528 

  手续费及佣金净收入 7,202 4,988 5,300 5,831 

    代理买卖证券业务净收入 4,393 3,257 3,583 3,941 

    证券承销业务净收入 2,130 1,094 1,094 1,203 

    受托客户资产管理业务净收入 248 248 211 232 

  利息净收入 2,338 1,449 1,014 1,116 

  投资净收益 1,925 2,764 3,178 3,496 

    其中：对联营企业和合营企业的投资收益 354 308 520 572 

  公允价值变动净收益 411 441 5,256 5,781 

  汇兑净收益 -14 1 3 3 

  其他收益 7 31 8 8 

  其他业务收入 55 361 2,994 3,294 

  资产处置收益 -2 -3 0 0 

资料来源：Wind资讯、东莞证券研究所 

表 2：国信证券利润表预测（百万元） 

  2017A 2018A 2019E 2020E 

   营业收入  11,924 10,031 17,754 19,528 

   手续费及佣金净收入  7,202 4,988 5,300 5,831 

     代理买卖证券业务净收入  4,393 3,257 3,583 3,941 

     证券承销业务净收入  2,130 1,094 1,094 1,203 

     受托客户资产管理业务净收入  248 248 211 232 

   利息净收入  2,338 1,449 1,014 1,116 

  投资净收益 1,925 2,764 3,178 3,496 

    其中：对联营企业和合营企业的投资收益 354 308 520 572 

  公允价值变动净收益 411 441 5,256 5,781 

  汇兑净收益 -14 1 3 3 

  其他收益 7 31 8 8 

  其他业务收入 55 361 2,994 3,294 

  资产处置收益 -2 -3 0 0 

营业支出 5,802 5,824 9,296 9,481 

  税金及附加 102 91 161 177 

板、美联储降息三预期叠加分析》 

 

亿元，比上年末增长14.45%；公司自有资金出资的资本中介业务余额合

计613.39亿元，较上年末增长2%。 

◼ 投资建议：受益于证券市场回暖，公司归母净利润大幅增长，按主保荐

商口径统计，公司科创板保荐企业家数（含已挂牌及排队中）占比排行

业前列，未来对公司业绩形成支撑。截止2019年8月26日，公司PB约2.09

倍，处于近5年地位，具备估值修复空间。 

◼ 风险提示。经济超预期下滑，股市大幅下跌，中美贸易摩擦恶化。 
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  管理费用 5,154 4,573 6,478 6,236 

  资产减值损失 532 824 0 0 

  信用减值损失   -131 0 

  其他业务成本 15 336 2,789 3,068 

营业利润 6,122 4,207 8,458 10,047 

  加：营业外收入 32 31 81 81 

  减：营业外支出 152 -70 12 12 

利润总额 6,001 4,308 8,526 10,116 

  减：所得税 1,423 877 1,736 2,059 

  加：未确认的投资损失   0 0 

净利润 4,579 3,431 6,791 8,057 

  减：少数股东损益 4 8 16 18 

  归属于母公司所有者的净利润 4,575 3,423 6,775 8,039 

  加：其他综合收益 1,048 -1,523 4,363 1,296 

综合收益总额 5,626 1,908 11,154 9,353 

  减：归属于少数股东的综合收益总额 4 8 46 39 

  归属于母公司普通股东综合收益总额 5,623 1,900 11,108 9,315 

每股收益：     

  稀释每股收益 0.52 0.38 0.83 0.98 

资料来源：Wind资讯、东莞证券研究所 

  

http://www.hibor.com.cn


                                                        国信证券（002736）2019 年半年报点评 

 4  
 
请务必阅读末页声明。 

 

 

东莞证券研究报告评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险等级评级 

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告 

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告 

中风险 可转债、股票、股票型基金等方面的研究报告 

中高风险 科创板股票、新三板股票、权证、退市整理期股票、港股通股票等方面的研究报告 

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。 

分析师承诺： 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地在所

知情的范围内出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点，不受本公司相关业务部门、证券发行人、上市公司、

基金管理公司、资产管理公司等利益相关者的干涉和影响。本人保证与本报告所指的证券或投资标的无任何利害关系，没有
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