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广发证券（000776.SZ）                 维持 

投资收益同比大增，资管主动管理占优                  增持 

2019 年 8 月 30 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 119.42 亿元，同比增长 56.72%；

归属于母公司股东的净利润为 41.40 亿元，同比增长 44.84%。基本每股收

益 0.54 元/股，加权平均 ROE 4.73%，增加 1.40 个百分点。 

事件点评 

 公司多项经营指标连续多年处于行业前列，综合竞争实力较强，行业

地位突出。上半年自营业务贡献了 34%的收入，为主要收入来源；其次为

经纪和资管业务，分别占比 19%和 17%。 

 公司深化科技金融模式，交易量增长。公司深化科技金融模式，手机

证券用户 2533 万，增长 15%。代理买卖证券业务净收入 23.15 亿元，增长

17%，排名行业第 4；交易量市场份额（股基债合计）4.26%，较去年同期

下降 0.59pct。 

 融资融券规模上升 12%，但市场占有率下降 0.37pct 至 4.91%。会计准

则调整，若将去年同期其他债权投资收益同口径调整利息净收入15.38亿元，

同比下降 20%，融资融券及股票质押利息收入均有所下降。 

 投行融资金额增长，承销收入小幅下降。公司加大股权融资长期投入，

对产业龙头企业重点覆盖，IPO 主承金额下降 50%，再融资规模上升，整体

股权承销规模上升 133%，行业排名第 6 位；债券主承销金额 784 亿元，增

长 178%。投行业务收入（母公司）排名行业第 9 位，与去年同期持平。实

现承销业务净收入 5.21 亿元，下降 8%。 

 投资收益同比大增拉动业绩。上半年实现投资收益+公允 40.33 亿元，

增长 80%，调整后投资收益+公允增长同比大幅增长 653%。公允价值变动

损益实现 10.40 亿元，上年同期为亏损 4.90 亿元，带动自营业务增长。公司

固定收益业务债券交易量排名行业 12（中债）。 

 资管业务主动管理占优。广发资管期末管理规模 3498.78 亿元，下降

8.27%，主动管理在行业中处于领先地位，一季度末主动管理资产月均规模

排名第 3 位。广发资管上半年实现净利润 5.32 亿元，增长 35%；广发基金

和易方达基金管理规模分别排名行业第 8 和第 1，实现净利润 5.95 亿元和

6.87 亿元。 
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投资建议 

 预计公司 2019-2021 年 EPS 分别为 0.79\0.87\0.93，每股净资产分别为

11.65\12.19\12.95，对应公司 8 月 29 日收盘价 13.31 元，2019-2021 年 PB 分

别为 1.14\1.09\1.03。公司估值低于行业，维持“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。 
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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 152.70  195.44  214.32  225.18  

货币资金 615.22  861.30  904.37  949.59  

 

 手续费及佣金净收入 86.19  95.51  101.56  96.38  

金融投资 1854.92  1910.57  2006.10  2106.40  

 

其中：代理买卖证券业务净收入 34.53  40.72  38.40  35.25  

应收票据及账款 42.84  25.70  26.99  28.34  

 

证券承销业务净收入 12.16  12.98  19.19  19.16  

混业经营金融类资产 1238.90  1053.06  1105.72  1161.00  

 

受托客户资产管理业务净收入 37.43  41.80  43.97  41.97  

流动资产合计 3751.87  3850.64  4043.17  4245.33  

 

 利息净收入 36.89  16.76  19.97  22.58  

长期股权投资 52.49  58.79  61.73  64.81  

 

 投资净收益 33.58  74.63  81.26  85.54  

投资性房地产 0.20  0.20  0.20  0.20  

 

 其他业务收入 12.11  8.54  11.53  20.68  

固定资产 8.84  17.67  21.55  34.69  

 

营业支出 92.18  112.36  122.17  126.71  

无形资产 5.60  3.92  3.84  3.77  

 

利润总额 60.04  83.08  92.16  98.48  

商誉 0.02  0.00  0.00  0.00  

 

所得税 13.72  20.77  23.04  24.62  

其他非流动资产 57.74  62.36  59.03  59.82  

 

净利润 46.32  62.31  69.12  73.86  

非流动资产合计 139.18  157.23  160.65  177.59  

 

减: 少数股东损益 3.32  2.20  2.59  2.84  

资产总计 3891.06  4007.87  4203.82  4422.91  

 

归属母公司股东净利润 43.00  60.11  66.52  71.01  

2、负债      现金流量表  

短期借款 55.05  55.05  55.05  55.05   经营性现金净流量 332.39  371.37  405.10  439.09  

交易性金融负债 19.34  23.21  23.67  24.14  

 

投资性现金净流量 -153.13  -159.65  -166.95  -174.47  

应付票据及账款 357.17  214.30  218.59  222.96  

 

筹资性现金净流量 -160.55  -169.66  -134.31  -118.35  

混业经营金融类负债 1643.18  1610.32  1690.83  1775.37  

 

汇率变动对现金及现金等价物的影响 2.22  2.25  2.29  2.36  

其他流动负债 60.10  60.10  63.10  66.25  

 

现金流量净额 20.94  44.29  106.12  148.63  

流动负债合计 2134.83  1962.97  2051.24  2143.78  

 

          

长期借款 54.73  54.73  60.20  66.22  

 

财务预测简表     

应付债券 686.97  961.76  1009.85  1060.34  

 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

长期应付款 102.01  71.41  74.98  78.73  

 

营业收入 152.70  195.44  214.32  225.18  

专项应付款 0.00  0.00  0.00  0.00  

 

增长率(%) -29.22% 27.98% 9.66% 5.07% 

预计负债 0.33  0.33  0.33  0.33  

 

归属母公司所有者的净利润 43.00  60.11  66.52  71.01  

其他非流动负债 25.90  36.25  41.69  46.70  

 

增长率(%) -49.97% 39.78% 10.67% 6.75% 

非流动负债合计 869.94  1124.48  1187.05  1252.31  

 

每股收益(EPS) 0.56  0.79  0.87  0.93  

负债合计 3004.77  3087.45  3238.29  3396.09  

 

净资产 850.18  887.88  929.29  987.30  

3、股东权益     

 

每股净资产 11.16  11.65  12.19  12.95  

股本 76.21  76.21  76.21  76.21  

 

净资产收益率(ROE) 5.06% 6.77% 7.16% 7.19% 

资本公积金 318.65  318.65  318.65  318.65  

 

市盈率(P/E) 23.59  16.88  15.25  14.28  

历史期累积留存收益 455.32  525.57  570.67  631.96  

 

市净率(P/B) 1.19  1.14  1.09  1.03  

预测期累积留存收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

 

 

    

归属母公司股东的权益 850.18  887.88  929.29  987.30  

 

 

    

少数股东权益 36.11  32.55  36.25  39.52  

 

 

    股东权益合计 886.29  920.43  965.53  1026.82  

 

     

负债和股东权益合计 3891.06  4007.87  4203.82  4422.91  

 

     

 



                                      

 

证券研究报告：公司研究/点评报

告 

 

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明                                            4  

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并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职

业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不
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投资评级的说明： 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  
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增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
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——行业投资评级标准： 
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