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[Table_Summary] 事件： 红塔证券 2019 年实现营收 20.66 亿元，同比增长 71.94%；实

现归母净利润 8.38 亿元，同比增长 116.72%。对应 EPS 0.24 元/股，

同比增长 100.00%；加权平均净资产收益率 6.78%，同比增长 3.30 个

百分点。 

投资要点： 

证券投资业务收入大幅增长，成收入最主要来源。受资本市场整体回

暖影响，报告期内，公司证券投资业务实现利润 14.37 亿元，同比增

长 206.00%。营收、利润占比分别增长 21.66 和 19.38 个百分点，达

59.87%和 75.81%。 

信用交易业务规模稳步上升，收入基本保持稳定。报告期末，公司信

用交易业务总规模 75.03 亿元，同比增加 23.30%，其中融资融券规模

11.52 亿元，股票质押规模 63.51 亿元，股质风险可控。营收、利润

占比分别为 17.08%、20.65%。 

线上线下融合发展，证券经纪业务利润高增。公司致力于线上线下联

动，建设统一业务和服务平台。报告期内，公司证券经纪业务实现利

润 2,088.60 万元，同比增长 671.20%。 

市场竞争加剧，投行业务严重下滑。市场股权融资规模同比下降，新

三板二级市场持续低迷，做市业务公允价值变动收益为负值，对投资

银行业务造成极大负面影响。报告期内，公司投行业务实现利润

-2,414.61 万元，同比减少 492.56%。 

资管结构不断优化，私募基金收入迅猛增长。公司大力拓展固定收益

类业务，专项资管业务实现突破。19 年公司资管业务实现利润 767.96

万元，同比增长 303.33%。私募投资基金业务方面，公司子公司红证

利德共计投资项目 12 个，其中 3 个项目已成功退出，部分项目已获得

后轮融资。 

投资建议：公司证券投资业务投入规模大，固收权益都有收益，收入

占比高，业绩弹性大。我们看好公司的投资能力，预计 2020-2022 年

每股收益分别为 0.25、0.29、0.31 元。首次给予“增持”投资评级。 

风险提示：新冠肺炎导致市场波动风险；市场竞争加剧。  
 
 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1,201  2,066  2,256  2,535  2,804  

(+/-)% 7.93% 71.94% 9.22% 12.37% 10.60% 

归属母公司净利润 386  838  918  1,038  1,144  

(+/-)% 6.44% 116.72% 9.55% 13.15% 10.25% 

每股收益（元） 0.12  0.24  0.25  0.29  0.31  

市盈率 0.00  89.67  77.48  66.79  62.48  

市净率 0.00  4.55  4.93  4.59  4.27  

净资产收益率 (%) 3.42% 6.26% 6.42% 6.77% 6.95% 

总股本 (百万股 ) 3,269  3,633  3,633  3,633  3,633  
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总市值（百万元） 70,379 
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A股（百万股） 3,633 
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1. 事件： 

 红塔证券发布 2019 年年报，报告期内，公司实现营业收入 20.66 亿元，同比增

长 71.94%；实现归母净利润 8.38 亿元，同比增长 116.72%；对应 EPS 0.24 元/股，

同比增长 100.00%；加权平均净资产收益率 6.78%，同比增长 3.30 个百分点。 

 红塔证券 4 月 7 日发布月度财务数据简报，2020 年 1-3 月份营收分别为 5.35 亿

元、3.45 亿元、-0.26 亿元，环比增长 50.36%、-35.55%、-107.46%；净利润分别为

3.19 亿元、1.94 亿元、-0.43 亿元，环比增长 65.29%、-39.35%、-122.47%。公司 3

月份业绩严重下滑的主要原因是公司证券投资业务投入较多，3月份市场波动较大：

上证指数下跌 4.51%，深证成指下跌 9.28%。全年来看，市场对疫情的恐慌已经告

一段落，公司投资业绩受极端行情影响不会太大 

2. 投资要点： 

2.1. 整体盈利能力增强，股东结构不断优化。 

 2019 3.30 6.78%

671.2% 259.44%

2019 22.30% 44.08%

5,615.79 36.34%

2019 71.94 20.66

116.72% 8.38 36,400

326,940.54

363,340.54

2019 12 16 50

2.2. 证券投资收入大幅增长，成收入最主要来源。 
 

 受资本市场整体回暖影响，报告期内，公司证券投资业务实现营收 15.00 亿元，

同比增长 205.89%；实现利润 14.37 亿元，同比增长 206.00%。营收、利润占比分

别增长 21.66 和 19.38 个百分点，达 59.87%和 75.81%。报告期内，公司投资收益

同比增长 268.39%，达 15.32 亿元，投资收益占比同比增长 39.53 个百分点，达

74.15%。证券投资业务已成公司最主要的营收、利润来源。公司证券投资能力在固

收和权益上都体现出较强水平，预期在牛市中收入弹性会更大。 

2.3. 信用交易业务规模稳步上升，收入基本保持稳定。 

 

 

 报告期末，公司信用交易业务总规模 75.03 亿元，同比增长 23.30%，其中融资
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融券规模 11.52 亿元，同比增长 18.64%，平均维持担保比例同比增长 56.29 个百分

点至 283.67%；股票质押规模 63.51 亿元，同比增长 11.23%，平均履约保障比例 

同比增长 58.69 个百分点至 270.07%，股质风险可控。报告期内，公司信用交易业

务实现营收 4.28 亿元，同比减少 1.79%；实现利润 3.92 亿元，同比增长 15.35%，

营收、利润占比分别为 17.08%、20.65%，信用交易业务成为公司第二大营收、利

润来源。 

2.4. 线上线下融合发展，证券经纪业务利润高增。 

 公司证券经纪业务立足于云南，并逐渐向全国发展。报告期内，公司新设 5 家

分支机构，进一步优化营业网点布局。另一方面，公司致力于线上线下联动，建设

统一业务和服务平台，以高效低成本的方式通过线上平台为用户提供标准化的专业

服务，支撑公司财富管理业务转型发展。 

 报告期内，公司证券经纪业务实现营收 1.61 亿元，同比增长 30.65%；实现利

润 2088.60 万元，同比增长 671.20%。 

2.5. 市场竞争加剧，投行业务严重下滑。 

 20

2017 2018 69%

72%

 报告期内，市场股权融资规模同比下降，新三板二级市场持续低迷，做市业务

公允价值变动收益为负值，对投资银行业务造成极大负面影响。报告期内，公司投

行业务实现营收 4,359.34 万元，同比减少 17.94%，实现利润-2,414.61 万元，同比

减少 492.56%。后期要看以投资带动投行业务发展，逐步累积优势。 

2.6. 资管结构不断优化，私募基金收入迅猛增长。 

 公司大力拓展固定收益类业务，专项资管业务实现突破。报告期内，公司资管

业务实现营收 2,791.41 万元，同比增长 236.38%；实现利润 767.96 万元，同比增长

303.33%。 

 私募投资基金业务方面，公司子公司红证利德共计投资项目 12 个，其中 3 个

项目已成功退出，部分项目已获得后轮融资。报告期内，公司私募投资基金业务实

现营收 4,531.65 万元，同比增长 253.49%；实现利润 1,794.27 亿元，同比增长

259.44%。 

 基金管理业务方面，公司把握股市向好带来的权益类基金市场行情以及科创板

设立带来的业务机会，积极营销客户，公募基金管理规模实现较快增长。报告期内，

公司基金管理业务实现营收 1.40 亿元，同比增长 30.66%；实现利润 3,999.07 亿元，

同比增长 55.54%。 

3. 投资建议： 

 报告期内，公司证券投资业务投入规模大，固收、权益都有良好收益，收入占

比高，业绩弹性大。我们看好公司的投资能力，预计 2020-2022 年每股收益分别为

0.25、0.29、0.31 元。首次给予“增持”投资评级。 

4. 风险提示： 

 新冠肺炎导致市场波动风险；市场竞争加剧。 
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数据来源：东北证券，公司年报  数据来源：东北证券，公司年报 
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数据来源：东北证券，公司年报  

业务（百万元） 2019 年 2018 年 同比增长% 

证券经纪业务 161.29 123.45 30.65 

1,499.61 490.25 205.89 

27.91 8.30 236.38 

43.59 53.12 -17.94 

信用交易业务 427.93 435.73 -1.79 

期货业务 158.64 51.71 206.80 

私募投资基金业务 45.32 12.82 253.49 

基金管理业务 140.48 107.52 30.66 

业务（百万元） 2019 年 2018 年 同比增长% 

证券经纪业务 20.89 -3.67 671.20 

 1,437.17 469.66 206.00 

7.68 -3.78 303.33 

-24.15 6.15 -492.56 

信用交易业务 391.53 339.41 15.35 

期货业务 4.78 10.06 -52.46 

私募投资基金业务 17.94 -11.25 259.44 

基金管理业务 39.99 25.71 55.54 
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项目（单位：亿元） 2019 年 2018 年 

净资本 150.24 124.40 

净资产 132.06 111.87 

净资本 /各项风险准备之和（%） 336.76 559.24 

资本杠杆率（%） 25.24 36.38 

流动性覆盖率（%） 810.12 1,409.34 

净稳定资金率（%） 166.03 205.87 

净资本 /净资产（%） 113.76 111.20 

净资本 /负债（%） 53.69 93.58 

净资产 /负债（%） 47.20 84.16 

自营权益类证券及证券衍生品 /净资本（%） 7.38 2.06 

自营固定收益类证券 /净资本（%） 158.99 114.06 

融资（含融券）的金额 /净资本（%） 48.87 48.91 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 5,804  12,578  20,391  26,399   净利润 847  929  1,051  1,159  

交易性金融资产 26,006  28,495  30,459  32,712   资产减值准备 35  61  61  62  

应收款项 83  97  114  122   折旧及摊销 49  41  42  41  

存货 0  0  0  0   公允价值变动损失 -291  -142  -179  -204  

其他流动资产 12,292  9,517  11,215  12,684   财务费用 533  358  446  402  

流动资产合计 44,185  50,687  62,179  71,917   投资损失 -1  -1  -1  -1  

可供出售金融资产 0 0 0 0  运营资本变动 14,236  -3,166  1,056  1,133  

长期投资净额 80  83  86  88   其他 -22,472  6,229  1,769  515  

固定资产 103  90  75  63   经营活动净现金流量 -7,063  4,308  4,246  3,107  

无形资产 104  123  143  164   投资活动净现金流量 -190  -1,813  -1,054  -1,313  

商誉 0  0  0  0   融资活动净现金流量 10,652  4,279  4,621  4,213  

非流动资产合计 1,276  1,298  1,312  1,336   企业自由现金流 681 925 1,023 1,134 

资产总计 45,461  51,985  63,492  73,253        

短期借款 100  159  139  142   财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

应付款项 30  28  32  36   每股指标     

预收款项 0  0  0  0   每股收益（元） 0.24  0.25  0.29  0.31  

一年内到期的非流动负债 0  0  0  0   每股净资产（元） 3.68  3.93  4.22  4.54  

流动负债合计 14,948  19,525  24,293  27,645   每股经营性现金流量（元） -1.94  1.19  1.17  0.86  

长期借款 0  0  0  0   成长性指标     

其他长期负债 16,893  17,911  23,598  28,849   营业收入增长率 71.9% 9.2% 12.4% 10.6% 

长期负债合计 16,893  17,911  23,598  28,849   净利润增长率 116.7% 9.5% 13.1% 10.2% 

负债合计 31,841  37,436  47,891  56,493   盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 13,378  14,295  15,334  16,478   毛利率 54.5% 54.5% 54.9% 54.7% 

少数股东权益 242  254  267  282   净利润率 40.5% 40.7% 40.9% 40.8% 

负债和股东权益总计 45,461 51,985 63,492 73,253  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 14.72  15.66  16.41  15.88  

利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  存货周转率（次） 0.00  0.00  0.00  0.00  

营业收入 2,066  2,256  2,535  2,804   偿债能力指标     

营业成本 939  1,026  1,144  1,269   资产负债率 70.0% 72.0% 75.4% 77.1% 

营业税金及附加 15  15  18  20   流动比率 2.69  2.60  2.56  2.60  

资产减值损失 -35  -61  -61  -62   速动比率 2.69  2.60  2.56  2.60  

销售费用 0  0  0  0   费用率指标     

管理费用 781  991  1,082  1,185   销售费用率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 0  0  0  0   
管理费用率 37.8% 43.9% 42.7% 42.3% 

公允价值变动净收益 291  142  179  204   财务费用率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

投资净收益 1,532  574  761  777   分红指标     

营业利润 1,127  1,230  1,392  1,535   分红比例 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

营业外收支净额 -1  -1  -1  -1   股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

利润总额 1,125  1,229  1,391  1,534   估值指标     

所得税 278  300  339  375   P/E（倍） 89.67  77.48  66.79  62.48  

净利润 847  929  1,051  1,159   P/B（倍） 4.55  4.93  4.59  4.27  

归属于母公司净利润 838  918  1,038  1,144   P/S（倍） 35.96  31.19  27.76  25.10  

少数股东损益 10 12 13 15  净资产收益率 6.3% 6.4% 6.8% 6.9% 

资料来源：东北证券       
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 分析师简介： 

王凤华：东北证券非银行金融行业首席分析师。中国人民大学硕士研究生，证券行业从业22年，2019年加入东北证券。曾

任民生证券研究所所长助理、宏源证券中小盘首席分析师、申万宏源证券研究所中小盘研究部总监、联讯证券研究院执行

院长。2012年至2014年连续三年带领团队上榜《新财富》最佳中小市值分析师，2016—2017年带领联讯研究院获得《新财

富》最具潜力研究机构奖项。多次获得水晶球、Wind资讯金牌分析师、今日投资天眼分析师、金融界最佳分析师等多项奖

项。深入调研过500+上市公司，对券商行业有深入的研究。 
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