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相关报告 

投资浮盈带动净利润同比+91%，增速高于

大券商整体水平： 

2019-04-30 

  

核心观点 

 归母净利润同比下滑近三成，经纪、资管占比显著提升： 1）公司 2020Q1实

现营业收入 53.88亿元，同比减少 21%，实现归母净利润 20.71亿元，同比

下滑 29%，业绩表现稍逊于行业平均。2）2020Q1公司年化 ROE8.98%，较

行业平均高出 1.42个百分点。3）经纪、资管、自营、信用、投行业务收入占

比分别为 30%、23%、22%、17%、5%。其中经纪、资管占比分别提升 13个

和 10个百分点。 

 市场活跃度提升经纪收入大增，基金管理业务表现靓丽：1）公司 20Q1实现

经纪业务收入 16.04亿元，同比大增 38%，主要受益于市场成交额大幅提升

近 40%。2）公司坐拥易方达基金与广发基金两大公募基金，基金管理业务持

续快速增长，收入贡献超过母公司资管收入，20Q1公司实现资产管理业务收

入 12.43亿元，同比大幅增长 41%。3）20Q1公司投行业务收入 2.70亿元，

同比下滑 12%。一季度合计股债承销金额 452亿元，市占率较 19Q1下降 2

个百分点至 1.90%，其中 IPO承销金额 33.91亿元，同比大增 389%，市占

率较 19Q1提升 1.6个百分点至 4.31%。 

 自营收入大幅缩水拖累业绩，资本中介收入增加三成：1）20Q1公司实现自

营业务收入 11.70亿元，同比大幅缩水超 2/3，成为拖累业绩的主要原因。截

至一季末，公司金融资产规模 2162亿元，较年初增加 12%；但受市场行情的

拖累，自营投资表现不佳。2）20Q1 市场两融余额屡创新高且交易活跃度显

著提升，叠加融资利息支出显著减少，公司实现利息净收入 8.90亿元，同比

增长 30%。 

财务预测与投资建议 

 我们预计公司 2020-22年 BVPS分别为 12.83/13.81/14.89（原预测 20-21年

12.81/13.89，主要由于盈利预测发生调整），按照可比公司估值，我们给予

公司 2020年 1.36xPB，对应股价 17.46元，维持增持评级。 

风险提示 

 政策出台对行业的影响超预期；市场波动对行业业绩、估值的双重影响。 

 公司主要财务信息   

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 15,270 22,810 23,972 26,558 28,749 

  同比增长(%) -29% 49% 5% 11% 8% 

营业利润(百万元) 6,052 10,700 11,260 12,605 13,866 

  同比增长(%) -48% 77% 5% 12% 10% 

归属母公司净利润(百万元) 4,300 7,539 8,197 9,247 10,226 

  同比增长(%) -50% 75% 9% 13% 11% 

每股收益（元） 0.56 0.99 1.08 1.21 1.34 

总资产收益率(%) 1% 2% 2% 2% 2% 

净资产收益率(%) 5% 8% 8% 9% 9% 

市盈率 24.1 13.6 12.5 11.1 10.0 

市净率 1.208 1.126 1.05 0.976 0.906 

经纪业务佣金率(%) 0.0416 0.0379 0.0349 0.0329 0.0319 
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 
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我们预计公司 2020-22年 BVPS分别为 12.83/13.81/14.89（原预测 20-21年 12.81/13.89，

主要由于盈利预测发生调整）。我们采用可比公司估值法，考虑到公司是头部券商，选取中信证券、

华泰证券、招商证券、海通证券作为可比公司，对应 2020年预测 PB为 1.36倍，对应股价 17.46

元，维持增持评级。 

 

表 1：可比公司估值表 

代码 可比公司 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

601688 华泰证券 1.41 1.31 1.22 1.14 1.07 

600030 中信证券 1.85 1.75 1.71 1.61 1.51 

600999 招商证券 1.86 1.74 1.45 1.36 1.23 

600837 海通证券 1.23 1.15 1.06 1.00 0.95 

平均值  1.59 1.49 1.36 1.28 1.19 

数据来源：WIND、东方证券研究所 

 

表 2：2020Q1业绩摘要 

单位：百万元 2019Q1 2020Q1 同比（%） 

一、营业收入 6,839  5,388  (21.2) 

手续费及佣金净收入 2,420  3,178  31.3  

经纪业务手续费净收入 1,163  1,604  37.9  

投资银行业务手续费净收入 307  270  (12.0) 

资产管理业务手续费净收入 880  1,243  41.2  

利息净收入 683  890  30.4  

投资净收益 1,402  1,340  (4.4) 

对联营企业和合营企业的投资收益 103  21  (79.4) 

公允价值变动净收益 2,197  (171) (107.8) 

其他业务收入 138  121  (12.5) 

二、营业支出 2,820  2,629  (6.8) 

营业税金及附加 31  35  14.0  

管理费用 2,524  2,386  (5.5) 

三、营业利润 4,020  2,758  (31.4) 

四、利润总额 4,019  2,747  (31.7) 

减：所得税 845  580  (31.3) 

五、净利润 3,174  2,167  (31.7) 

归属于母公司所有者的净利润 2,919  2,071  (29.1) 

总资产 414,910  438,448  5.7  

归属于母公司所有者的净资产 88,784  93,122  4.9  

数据来源：WIND、东方证券研究所 
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图 1：2020Q1公司分业务收入（亿元）及同比增速  图 2：2013-2020Q1公司分业务收入结构 

 

 

 

数据来源：WIND、东方证券研究所  数据来源：WIND、东方证券研究所 

 

图 3：2013-2020Q1公司净利润率  图 4：2013-2020Q1公司 ROE 

 

 

 

数据来源：WIND、东方证券研究所  数据来源：WIND、东方证券研究所 

 

图 5：2013-2020Q1公司股债承销金额及份额  图 6：2014-2020Q1公司 IPO承销金额及份额 

 

 

 

数据来源：WIND、东方证券研究所  数据来源：WIND、东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

银行存款 60,436 80,707 90,535 101,303 111,307  成长能力      

其中：客户存款 39,515 58,366 65,473 73,260 80,494  营业收入 -29.2% 49.4% 5.1% 10.8% 8.3% 

      公司存款 20,921 22,342 25,062 28,043 30,812  手续费及佣金净收入 -23.2% 13.3% 8.6% 6.6% 9.1% 

结算备付金 17,900 19,548 21,929 24,537 26,960  其中：经纪业务 -20.4% 21.6% 9.1% 2.4% 6.7% 

其中：客户备付金 15,734 17,088 19,169 21,449 23,567        投行业务 -55.9% 18.2% 14.0% 13.7% 16.4% 

      公司备付金 2,165 2,460 2,760 3,088 3,393        资产管理 -6.0% 4.5% 6.2% 8.5% 8.9% 

投资资产 178,592 191,088 206,688 226,182 247,526  净利息收入 685.2% -14.1% 4.9% 4.6% -0.4% 

其中：交易性资产 88,285 81,105 88,852 97,355 106,689  自营收入 -93.7% 1071.0% -5.3% 17.6% 9.4% 

      其他债权投资 79,513 98,597 105,881 116,274 127,657  营业支出 -7.7% 31.4% 5.0% 9.8% 6.7% 

      其他权益工具投资 10,794 11,386 11,955 12,553 13,181  管理费用 -19.4% 23.2% 5.1% 8.1% 5.6% 

存出保证金 6,285 6,646 7,456 8,342 9,166  营业利润 -47.8% 76.8% 5.2% 12.0% 10.0% 

买入返售资产 36,813 20,689 23,208 25,968 28,533  归属于母公司净利润 -50.0% 75.3% 8.7% 12.8% 10.6% 

长期股权投资 5,249 6,727 9,081 12,260 16,551  资产分布      

固定资产（含在建工程） 884 1,931 2,028 2,129 2,236  自有存款/总资产 5.4% 5.7% 5.7% 5.7% 5.7% 

资产总计 389,106 394,391 441,402 489,054 541,959  客户存款/总资产 10.2% 14.8% 14.8% 15.0% 14.9% 

交易性交融负债 1,934 3,142 3,142 3,456 3,802  投资资产/总资产 45.9% 48.5% 46.8% 46.2% 45.7% 

代买卖证券款 58,445 79,681 89,383 100,014 109,891  买入返售资产/总资产 9.5% 5.2% 5.3% 5.3% 5.3% 

应付职工薪酬 5,093 6,096 5,923 6,936 7,321  投资资产/净资产 201.5% 203.0% 205.1% 208.8% 211.3% 

负债总计 300,477 300,254 340,616 380,743 424,807  收入分布      

股本 7,621 7,621 7,621 7,621 7,621  手续费收入/营业收入 56.4% 42.8% 44.2% 42.5% 42.9% 

资本公积 31,865 31,205 31,205 31,205 31,205  经纪业务/营业收入 22.6% 18.4% 19.1% 17.7% 17.4% 

一般风险准备 26,035 29,656 31,409 33,373 35,532  投行业务/营业收入 8.0% 6.3% 6.8% 7.0% 7.5% 

其他综合收益 682 1,543 2,367 3,330 4,380  资管业务/营业收入 24.5% 17.1% 17.3% 17.0% 17.1% 

盈余公积 5,752 6,345 7,222 8,203 9,283  自营业务/营业收入 22.0% 26.5% 24.0% 25.3% 25.5% 

未分配利润 13,063 14,864 17,972 21,499 25,418  净利息收入/营业收入 24.2% 13.9% 13.9% 13.1% 12.0% 

少数股东权益 3,611 2,903 2,990 3,079 3,711  净利润驱动指标      

股东权益合计 88,629 94,137 100,786 108,311 117,151  公司股基交易额 8,300,790 11,070,000 13,120,618 14,252,959 15,678,255 

负债和股东权益总计 389,106 394,391 441,402 489,054 541,959  公司股基交易市占率 4.13% 4.07% 4.02% 3.97% 3.97% 

       净佣金率(‰) 0.42 0.38 0.35 0.33 0.32 

利润表       IPO市占率 1.06% 1.73% 1.75% 1.75% 1.75% 

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  再融资市占率 1.06% 1.73% 1.75% 1.75% 1.75% 

营业收入 15,270 22,810 23,972 26,558 28,749  债券承销增长率 -17.20% 41.13% 20.00% 20.00% 20.00% 

手续费及佣金净收入 8,619 9,761 10,601 11,300 12,332  营业税金/营业收入 0.7% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 

其中：经纪收入 3,453 4,198 4,582 4,692 5,004  成本收入比 60.4% 53.1% 53.0% 52.5% 51.8% 

      证券承销收入 1,216 1,438 1,639 1,864 2,170  有效税率 22.9% 21.1% 22.0% 22.0% 22.0% 

      资产管理收入 3,743 3,911 4,155 4,508 4,909  资本公积变化 (1,563) 201 825 962 1,050 

利息净收入 3,689 3,168 3,324 3,476 3,462  获利能力      

投资收益 3,358 6,036 5,757 6,718 7,334  净利率 28.2% 33.1% 34.2% 34.8% 35.6% 

公允价值变动 (2,292) 1,097 1,047 1,221 1,333  ROA 1.2% 1.9% 2.0% 2.0% 2.0% 

营业支出 9,218 12,110 12,712 13,952 14,883  ROE 4.9% 8.2% 8.4% 8.8% 9.1% 

营业税金及附加 106 135 142 158 171  每股指标（元）      

业务及管理费用 7,621 9,393 9,871 10,671 11,264  每股收益 0.56 0.99 1.08 1.21 1.34 

营业利润 6,052 10,700 11,260 12,605 13,866  每股净资产 11.16 11.97 12.83 13.81 14.89 

利润总额 6,004 10,276 11,237 12,583 13,843  每股经纪业务交易额 1,089.19 1,452.55 1,721.62 1,870.20 2,057.22 

所得税 1,372 2,166 2,469 2,764 3,046  估值比率      

少数股东损益 332 571 571 571 571  市盈率 24.07 13.63 12.53 11.11 10.05 

归属于母公司股东的净利润 4,300 7,539 8,197 9,247 10,226  市净率 1.21 1.13 1.05 0.98 0.91 
 

资料来源：东方证券研究所 
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确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投资的

收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不适合所

有投资者。 

 

在任何情况下，本公司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，投资者自主作出

投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为

无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司事

先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得将报

告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何有

悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证
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