
 

 

非银金融 | 证券研究报告 — 调整预测 2020 年 3 月 28 日 

[Table_Stock]  

 

000166.SZ 

增持 
原评级: 增持 

市场价格:人民币 4.46 

板块评级:强于大市 
 

 [Table_PicQuote]  

股价表现 

(17%)

(9%)

(1%)

7%

15%

23%

Ma
r-
19

Ap
r-
19

Ma
y-
19

Ju
n-
19

Ju
l-
19

Au
g-
19

Se
p-
19

Oc
t-
19

No
v-
19

De
c-
19

Ja
n-
20

Fe
b-
20

Ma
r-
20

申万宏源 深圳成指

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (13.4) (8.4) (9.7) (15.0) 

相对深证成指 (8.4) 3.9 (8.5) (20.2) 

 
 

发行股数 (百万) 25,040 

流通股 (%) 90 

总市值 (人民币 百万) 111,678 

3个月日均交易额 (人民币 百万) 369 

净负债比率 (%)(2020E) 净现金 

主要股东(%)  

中国建银投资有限责任公司 26 

资料来源：公司公告，聚源，中银证券 

以 2020年 3月 27日收市价为标准 
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[Table_Titl e]  

申万宏源 

机构及交易业务良性发展，业绩实现较快增长 
 

公司 2019 年实现营业收入 245.93 亿元，同比增长 60.98%；实现归母净利

润 57.35 亿元，同比增长 37.86%；19EPS0.23 元，19BVPS3.32 元。 

 净利润实现稳健增长，子公司大宗商品业务占比显著增加：1）公司 19

年实现营收 245.93亿元，同比增长 60.98%；实现归母净利润 57.35亿元，

同比增长 37.86%，19年公司净利率与年化 ROE分别为 23.32%与 7.52%，

ROE 高于行业平均（6.30%）。2）自营、经纪、信用、资管、投行业务

收入占比分别为 22%、15%、13%、5%、5%，其他业务占比提升至 40%，

主要系子公司大宗商品交易收入显著增加，但同时也拖累公司利润率。 

 自营增加近五成+投行增加 1/3，财富管理转型进行时：1）19年公司实现

自营业务收入 53.26亿元，同比增长 46%，有效放大公司业绩弹性。截至

19年末，自营资产规模 1,756.86亿元，较年初增长 28.86%。2）19年投行

业务收入 11.62亿元，同比增长 33%。全年公司合计股债承销金额 1,649.24

亿元，市占率 1.86%。其中，公司 IPO承销金额达到 31亿元，市占率 1.24%，

自 18年 IPO挂零后成功破冰。3）19年经纪业务收入 37.96亿元，同比增

长 16%。期末公司证券客户托管资产 3.2万亿元，较上年末增长 33.67%。

4）财富管理转型方面，期末零售客户 727万，投资顾问数 2,357人（行

业第 7），分别同比增长 11%与 27%。大赢家 app月活数 112万，同比+61%。 

 主动管理助资管逆势提升，机构及交易业务大幅翻倍：1）19 年公司实

现资管业务收入 12.89 亿元（行业第 5），同比增长 8%。主动管理收入

贡献达 86%，同比增 11个百分点。2）19年信用业务收入 32.19亿元，同

比微降 4%。期末两融余额 517亿元，较年初增长 21%，但市占率下滑 58bp

至 5.07%。3）公司机构及交易业务（包含 PB、FICC及权益交易做市业务、

衍生品业务等）收入 133.99 亿元，同比增长 143%。其中公司场外衍生品

业务良性发展，市占率达 12.3%，排名行业第 5。报告期内公司实现香港

上市，跻身“A+H”行列。H股融资额 11.6亿美元，补强资本实力，对公

司进行业务重资产化改革与转型起到重要作用。 

估值 

 据最新年报数据，我们将公司 20/21年归母净利润预测值由 67/76亿元微

调至 67/77亿元，新增 22年预测值 82亿元，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） 15,277  24,593  26,710  28,255  29,941  

变动幅度（%） 14.29  60.98  8.60  5.78  5.97  

归母净利润（人民币，百万） 4,160  5,735  6,743  7,671  8,239  

变动幅度（%） (9.55) 37.86  17.57  13.77  7.40  

每股收益（元/股） 0.17  0.23  0.27  0.31  0.33  

每股收益(元/股，原先预测） - - 0.27  0.30   

调整幅度（%）   1.08  0.90   

每股净资产（元/股） 2.77  3.32  3.50  3.70  3.91  

市净率（倍） 1.61  1.34  1.27  1.21  1.14  

市盈率（倍） 26.84  19.47  16.56  14.56  13.55  

资料来源：公司公告，中银证券预测 



 

2020年 3月 28日 申万宏源 2 

图表 1. 2019 年业绩摘要 

单位：百万元 2018年 2019年 同比（%） 

一、营业收入 15,277  24,593  60.98  

手续费及佣金净收入 5,473  6,410  17.12  

经纪业务手续费净收入 3,262  3,797  16.39  

投资银行业务手续费净收入 876  1,162  32.68  

资产管理业务手续费净收入 1,199  1,290  7.59  

利息净收入 3,357  3,220  (4.09) 

投资净收益 3,928  5,709  45.35  

对联营企业和合营企业的投资收益 212  282  33.34  

公允价值变动净收益 (67) (101) 50.84  

其他业务收入 2,445  8,968  266.79  

二、营业支出 10,077  17,642  75.08  

营业税金及附加 130  146  11.87  

管理费用 6,948  7,911  13.87  

三、营业利润 5,201  6,951  33.65  

四、利润总额 5,187  6,927  33.54  

减：所得税 939  1,124  19.63  

五、净利润 4,248  5,803  36.62  

归属于母公司所有者的净利润 4,160  5,735  37.86  

总资产 347,725  388,537  11.74  

归属于母公司所有者的净资产 69,399  83,206  19.89  

资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 2. 2018-2019 公司分业务收入及同比增速  图表 3. 2013-2019 公司分业务收入结构 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 4. 2013-2019 公司净利润率  图表 5. 2013-2019 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 
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图表 6. 2013-2019 公司股债承销金额及份额  图表 7. 2014-2019 公司 IPO 承销金额及份额 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 8. 2014-2019 公司资产管理业务规模及增速 

  

图表 9. 2013-2019 公司两融余额及市场份额 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 10. 2015-2019 股票质押市值及收入  图表 11. 2014-2019 公司自营资产配置  
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券  

 



 

2020年 3月 28日 申万宏源 4 

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  15,277   24,593   26,710   28,255   29,941  

手续费净收入  5,473   6,410   7,163   7,595   8,096  

其中:代理买卖证券  3,262   3,797   4,225   4,416   4,614  

     证券承销业务  876   1,162   1,411   1,547   1,697  

     委托管理资产  1,199   1,290   1,350   1,437   1,570  

利息净收入  3,357   3,220   3,457   3,880   4,317  

投资净收益  3,928   5,709   6,225   6,422   6,653  

其中：对联营和合营  212   282   -     -     -    

公允价值变动净收益  -67   -101   -     -     -    

汇兑净收益  5   203   -     -     -    

其他业务收入  2,445   8,968   9,864   10,358   10,875  

二、营业支出  10,077   17,642   18,344   18,766   19,791  

营业税金及附加  130   146   158   168   178  

业务及管理费  6,948   7,911   8,013   8,194   8,683  

资产减值损失  617   860   801   565   599  

其他业务成本  2,340   8,725   9,371   9,840   10,332  

三、营业利润  5,201   6,951   8,366   9,488   10,150  

加：营业外收入  -     3   -     1   1  

减：营业外支出  21   26   -     -     -    

四、利润总额  5,187   6,927   8,366   9,488   10,150  

减：所得税费用  939   1,124   1,255   1,423   1,523  

五、净利润  4,248   5,803   6,811   7,765   8,328  

归母净利润  4,160   5,735   6,743   7,671   8,239  

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（%） 21.35  15.44  15.82  15.63  15.41  

投行收入（%） 5.73  4.73  5.28  5.48  5.67  

资产管理（%） 7.85  5.24  5.05  5.09  5.25  

自营收入（%） 24.33  22.07  23.31  22.73  22.22  

利息收入（%） 21.97  13.09  12.94  13.73  14.42  

其它（%） 17.88  38.78  36.93  36.66  36.32  

成长性 
     

营业收入增长率（%） 14.29  60.98  8.60  5.78  5.97  

营业利润增长率（%） (12.49) 33.65  20.35  13.42  6.98  

归母净利润增长率（%） (9.55) 37.86  17.57  13.77  7.40  

每股指标 
  

   

EPS（元） 0.17  0.23  0.27  0.31  0.33  

BVPS（元） 2.77  3.32  3.50  3.70  3.91  

盈利能力 
  

  
 

经营利润率（%） 34.04  28.26  31.32  33.58  33.90  

净资产收益率(ROE) 5.99  6.89  7.69  8.28  8.42  

总资产收益率(ROA) 1.20  1.48  1.59  1.66  1.64  

估值比率 
     

PB 1.61  1.34  1.27  1.21  1.14  

PE 26.84  19.47  16.56  14.56  13.55  

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。 

 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，具

备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有限公

司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券投资

顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接受其

证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 
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