
 

 

 

 

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明     1  

  

 

非银金融/证券 

报告原因：调研简报 

 

招商证券（600999.SH）              维持评级 

自营业务弹性释放，科创板增厚投行业绩               增持 

2019 年 12 月 31 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  事件描述 

 根据经营月报，2019 年 1-11 月，母公司累计实现营业收入 117.09 亿

元，同比增长 54%；累计实现净利润 46.44 亿元，同比增长 55%。 

事件点评 

 自营业务和资本中介业务贡献业绩弹性。2019 年市场回暖，券商贝塔

属性彰显，用资类业务随行就市，同比大幅增长。前三季度，公司证券投

资收入 41.04 亿元，同比增长 152%；实现利息收入 14.75 亿元，同比增长

126%。 

 科创板业务增厚投行业绩。2019 年，公司 IPO 发行规模 141.96 亿元，

排名行业第四；公司为 12 家公司提供科创板发行服务，排名行业第 5；据

WIND，招证投资参与战略发行，累计获配投入 1.44 亿元，最新持有市值

2.33 亿元，浮盈 62%。公司前三季度投行承销净收入 10.27 亿元，同比增

长 14%。 

 信贷类 ABS 承销行业第一。债承业务继续保持优势，打造资产证券化

产品特色。据 WIND，2019 年，公司债承总规模 3951.53 亿元，市场份额

5.21%，券商中排名第五；ABS 总承销规模 2325.24 亿元，市场份额 10.49%，

排名行业第二；其中信贷类 ABS 承销规模 1933.54 亿元，市场份额 20.06%，

行业第一。 

 托管外包业务稳定在行业第一位。公司机构服务能力行业领先，截至

上半年末，公司托管外包产品（包含资管子公司）19,206 只，较上年末增

长 4.01%，规模 20,769.67 亿元，较上年末增长 4.91%。上半年，公司私募

基金托管产品数量、托管外包 WFOE 产品数量和服务 WFOE 管理人家数均

排名行业第一；公募基金托管数量排名券商行业第一。 

 2019 年 3 月，公司率先启动配股。拟募资不超过 150 亿元，公司控股

股东及一致行动人（持股比例 44.09%）已承诺全额认购配售股份，为公司

发展提供支持。此外，公司推出员工持股计划，推动国企改革，增加员工

粘性。 

投资建议 

 公司各项业务均衡发展，无明显业务短板，具备较强的机构服务能

力，在托管外包、资产证券化等细分领域具备领先优势。稳健经营是公司

的底色，再加上雄厚的股东实力，看好公司的长期发展。预计公司

2019-2021 年 EPS 分 别 为 0.98\1.07\1.20 ， BPS 分 别 为
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13.00\13.74\13.83，对应公司 12月 31日收盘价 18.29元，2019-2021

年 PB分别为 1.41\1.33\1.32。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 113.22  155.90  172.16  188.28  

货币资金 483.02  531.33  584.46  642.90  

 

 手续费及佣金净收入 64.48  65.31  66.12  66.31  

金融投资 1503.34  1653.67  1819.04  2000.94  

 

其中：代理买卖证券业务净收入 31.54  38.53  35.71  32.77  

应收票据及账款 7.08  8.50  9.78  10.75  

 

证券承销业务净收入 14.46  16.41  19.72  22.02  

混业经营金融类资产 923.98  970.18  1018.69  1069.62  

 

受托客户资产管理业务净收入 12.02  10.38  10.69  11.52  

流动资产合计 2917.43  3163.68  3431.97  3724.23  

 

 利息净收入 18.46  22.34  22.28  25.64  

长期股权投资 82.88  91.17  100.28  110.31  

 

 投资净收益 36.80  59.70  72.23  80.18  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  

 

 其他业务收入 0.24  8.54  11.53  16.15  

固定资产 15.47  15.78  16.09  16.41  

 

营业支出 58.81  67.94  76.15  80.55  

无形资产 4.51  4.73  4.97  5.22  

 

利润总额 54.47  87.96  96.01  107.72  

商誉 0.10  0.10  0.10  0.10  

 

所得税 10.01  21.99  24.00  26.93  

其他非流动资产 28.11  29.51  30.99  32.54  

 

净利润 44.46  65.97  72.01  80.79  

非流动资产合计 131.88  141.29  152.43  164.58  

 

  减: 少数股东损益 0.21  0.23  0.28  0.33  

资产总计 3049.31  3304.97  3584.39  3888.80  

 

归属母公司股东净利润 44.25  65.74  71.73  80.47  

2、负债           

短期借款 15.82  15.82  15.82  15.82   现金流量表     

交易性金融负债 95.29  100.05  105.05  110.31  

 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

应付票据及账款 383.69  402.88  423.02  444.17  

 

经营性现金净流量 341.66  355.64  341.02  327.82  

混业经营金融类负债 1114.85  1226.33  1373.50  1579.52  

 

投资性现金净流量 -182.68  -126.38  -157.29  -145.37  

其他流动负债 50.00  47.50  45.13  42.87  

 

筹资性现金净流量 -210.83  -182.34  -179.68  -142.77  

流动负债合计 1659.65  1792.58  1962.52  2192.69  

 

汇率变动对现金及现金等价物的影响 4.31  4.36  4.44  4.58  

长期借款 13.80  15.18  16.70  18.37  

 

现金流量净额 (47.54) 51.27  8.49  44.26  

应付债券 534.19  587.61  646.37  711.01  

 

          

长期应付款 22.40  23.52  22.34  23.46  

 

财务预测简表 

专项应付款 0.00  0.00  0.00  0.00  

 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

预计负债 0.00  0.00  0.00  0.00  

 

营业收入 113.22  155.90  172.16  188.28  

其他非流动负债 11.34  11.91  12.51  13.13  

 

增长率(%) -15.21% 37.70% 10.43% 9.36% 

非流动负债合计 581.73  638.22  697.92  765.97  

 

归属母公司所有者的净利润 44.25  65.74  71.73  80.47  

负债合计 2241.38  2430.80  2660.43  2958.65  

 

增长率(%) -23.52% 48.57% 9.12% 12.17% 

3、股东权益     

 

每股收益(EPS) 0.66  0.98  1.07  1.20  

股本 66.99  66.99  66.99  66.99  

 

净资产 807.23  871.09  920.41  926.39  

资本公积金 275.34  275.34  275.34  275.34  

 

每股净资产 12.05  13.00  13.74  13.83  

历史期累积留存收益 464.89  531.83  581.63  587.82  

 

净资产收益率(ROE) 5.48% 7.55% 7.79% 8.69% 

预测期累积留存收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

 

市盈率(P/E) 27.69  18.64  17.08  15.23  

归属母公司股东的权益 807.23  871.09  920.41  926.39  

 

市净率(P/B) 1.52  1.41  1.33  1.32  

少数股东权益 0.70  3.07  3.55  3.76  

 

     

股东权益合计 807.92  874.16  923.96  930.15  

 

     

负债和股东权益合计 3049.31  3304.97  3584.39  3888.80  
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