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[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 40.8 0.1 56.3 62.4 

相对上证指数 30.7 (2.5) 37.3 44.7 

 
 

发行股数 (百万) 8,697 

流通股 (%) 88 

总市值 (人民币 百万) 187,410 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 1,318 

净负债比率 (%)(2020E) 净现金 

主要股东(%)  

深圳市招融投资控股有限公司 24 

资料来源：公司公告，聚源，中银证券 
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[Table_Titl e]  

招商证券 

财富管理持续成长，机构服务维持领先 
 
[Table_Summar y]  

公司 1H2020 实现营业收入 114.99 亿元，同比增长 34.64%；归母净利润

43.34 亿元，同比增长 23.73%；20EPS 0.96 元，20BVPS 11.07 元。 

 二季度发力业绩正增长，ROE 同比提升。（1）1Q2020 公司受到权益市

场波动拖累，归母净利润同比下降 15.49%，1H2020 归母净利润实现正增

长。（2）公司净利润率与年化 ROE 分别为 37.69%与 9.94%，ROE 同比提

升 1.3 个百分点。（3）自营、经纪、利息、投行、资管业务收入分别占

比 27%、25%、12%、7%、5%，自营占比同比下降 8 个百分点。 

 财富管理成长性凸显，机构服务保持领先地位。（1）经纪业务净收入

29.13 亿元，同比增长 34%，股票、基金交易额市占率持续提升至 4.20%；

智远一户通 APP平均月活数同比增长 34%，增幅排名前列（易观千帆数

据）。（2）利息净收入 14.02，同比增长 38%；两融业务余额较期初增

长 13%至 581 亿元，公司顺应市场变化大力争揽融券业务；计提信用减

值损失 0.80 亿元，较一季度单季减少。（3）机构综合服务创新投研线

上服务模式、推进主经纪商业务体系建设和功能完善，Geetek 平台机构

客户交易量同比增长 20%，托管外包业务坚持向综合金融服务平台转型，

私募基金托管产品数量占券商托管产品数量 24.76%，绝对领先地位稳固。 

 科创板投行项目储备充足，交易业务推进发展。（1）投行业务净收入

7.78 亿元，同比增长 19%，股债承销金额合计 1,608 亿元，市占率降至

3.21%。公司夯实 IPO 业务优势、拓展再融资业务机会，科创板项目储备

充足。（2）资管业务净收入 5.26 亿元，同比增加 4%，资管业务收入与

规模均到达拐点。（3）自营业务净收入 30.98 亿元，同比增长 3%。公司 

运用各类金融工具通过量化、对冲等方式开展市场中性交易业务，在低

风险前提下获得稳定超额收益，其中场内期权做市产品数量超过六千

个，位居行业前列；获得外汇管理局“代客外汇业务备案函”，将推进

外汇代客业务。（4）大宗商品业务收入增长致其他业务收入同比大增。 

估值 

 公司财富管理与投行业务有望增长，机构服务优势稳固，将 20/21/22 年

归母净利润上调至 83/96/107 亿元，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。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary]      年结日：12 月 31 日 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（人民币，百万） 11,322  18,708  21,611  24,467  26,894  

变动幅度（%） (15.21) 65.24  15.52  13.21  9.92  
归母净利润（人民币，百万） 4,425  7,282  8,316  9,595  10,720  

变动幅度（%） (23.52) 64.57  14.19  15.38  11.72  

每股收益（元/股） 0.51  0.84  0.96  1.10  1.23  

每股收益（元/股，原先预测）   0.95 1.07  1.21  

变动幅度（%）   0.89 0.99  0.99  

每股净资产（元/股） 9.81  10.46  11.07 9.08 9.70      

市净率（倍） 2.93  2.68  2.53  2.37  2.22  

市盈率（倍） 43.53  25.73  22.54  19.53  17.48  

[Table_InvestSummary]  

     

资料来源：公司公告，中银证券预测
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图表 1. 1H2020 业绩摘要 

单位：百万元 1H2019 1H2020 同比（%） 

一、营业收入 8,540  11,499  34.64  

手续费及佣金净收入 3,593  4,522  25.85  

经纪业务手续费净收入 2,170  2,913  34.20  

投资银行业务手续费净收入 652  778  19.40  

资产管理业务手续费净收入 507  526  3.70  

利息净收入 1,014  1,402  38.18  

投资净收益 2,570  3,203  24.62  

对联营企业和合营企业的投资收益 462  466  0.89  

公允价值变动净收益 892  361  (59.54) 

其他业务收入 451  1,995  342.39  

二、营业支出 4,190  6,189  47.71  

信用减值损失 (31) 80  由负转正 

营业税金及附加 45  60  31.16  

管理费用 3,739  4,065  8.73  

三、营业利润 4,350  5,309  22.05  

四、利润总额 4,327  5,312  22.77  

减：所得税 813  972  19.67  

五、净利润 3,514  4,340  23.49  

归属于母公司所有者的净利润 3,503  4,334  23.73  

总资产 350,359  422,987  20.73  

归属于母公司所有者的净资产 82,238  89,423  8.74  

资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 2. 1H2020 公司分业务收入及同比增速  图表 3. 2013-1H2020 公司分业务收入结构 
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资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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图表 4. 2013-1H2020 公司净利润率  图表 5. 2013-1H2020 公司 ROE 
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资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：万得，中银证券  
 

图表 6. 2013-1H2020 公司经纪业务份额及佣金率  图表 7. 2014-1H2020 公司股债承销金额及份额 
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资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 8. 2014-1H2020 公司 IPO 承销金额及份额  图表 9. 2014-1H2020 公司资产管理业务规模及增速 
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资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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图表 10. 2013-1H2020 公司资产管理业务结构  图表 11. 2013-1H2020 公司融出资金及市场份额 
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资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 12. 2013-1H2020 股票质押式资产余额及收入  图表 13. 2013-1H2020 公司自营资产配置 
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资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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损益表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2018  2019  2020E 2021E 2022E 

一、营业收入  11,322   18,708   21,611   24,467   26,894  

手续费净收入  6,448   7,436   8,850   10,277   11,405  

其中:代理买卖证券  3,154   3,993   4,813   5,453   6,055  

     证券承销业务  1,446   1,813   2,248   2,832   3,115  

     委托管理资产  1,202   1,042   1,172   1,344   1,555  

利息净收入  1,846   1,895   2,458   2,770   3,025  

投资净收益  3,680   5,350   6,964   7,913   8,782  

其中：对联营和合营  917   882   -     -     -    

公允价值变动净收益  -642   1,692   -     -     -    

汇兑净收益  -75   30   -     -     -    

其他业务收入  24   2,227   3,340   3,507   3,682  

二、营业支出  5,881   9,914   11,205   12,662   13,749  

营业税金及附加  88   94   109   123   136  

业务及管理费  5,665   7,537   7,780   9,053   9,951  

资产减值损失  121   92   43   49   54  

其他业务成本  3   2,187   3,273   3,437   3,609  

三、营业利润  5,441   8,794   10,406   11,805   13,145  

四、利润总额  5,447   8,774   10,406   11,805   13,145  

减：所得税费用  1,001   1,460   1,769   1,889   2,103  

五、净利润  4,446   7,313   8,337   9,616   10,742  

归母净利润  4,425   7,282   8,316   9,595   10,720  

资料来源：公司公告，中银证券预测 

 

主要比率  

 
2018  2019  2020E 2021E 2022E 

收入构成      

经纪佣金（%） 27.86  21.34  22.27  22.29  22.51  

投行收入（%） 12.78  9.69  10.40  11.58  11.58  

资产管理（%） 10.62  5.57  5.42  5.49  5.78  

自营收入（%） 18.73  32.92  32.22  32.34  32.65  

利息收入（%） 16.31  10.13  11.37  11.32  11.25  

其它（%） 8.01  17.20  15.45  14.33  13.69  

成长性 
     

营业收入增长率（%） (15.21) 65.24  15.52  13.21  9.92  

营业利润增长率（%） (23.41) 61.63  18.33  13.45  11.36  

归母净利润增长率（%） (23.52) 64.57  14.19  15.38  11.72  

每股指标 
  

   

EPS（元） 0.51  0.84  0.96  1.10  1.23  

BVPS（元） 7.56  8.05  8.53  9.08  9.70  

盈利能力 
  

  
 

经营利润率（%） 48.06  47.01  48.15  48.25  48.88  

净资产收益率(ROE) 6.73  10.40  11.21  12.15  12.71  

总资产收益率(ROA) 1.45  1.91  2.11  2.44  2.73  

估值比率 
     

PB 2.93  2.68  2.53  2.37  2.22  

PE 43.53  25.73  22.54  19.53  17.48  

资料来源：公司公告，中银证券预测  
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报告

有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以

防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
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