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2018年报及 2019年一季报点评：自营

带动利润反转，具低估值高弹性属性 
■事件： 2018年公司实现营业收入 67.8亿元（YoY+38%），归母净利润 3.0亿元（YoY-57%）；

2019Q1公司实现营业收入 22.8亿元（YoY+141%），归母净利润 5.7亿元（YoY+307%）。2018

年公司收入和利润增速背离的原因是低利润率的期货子公司现货交易业务收入大幅提升。我们

认为公司投资亮点有：（1）自营业务拉动业绩大幅反弹，公司 2019Q1自营收入同比增长 370%，

弹性优势明显；（2）对应 2018年末当前估值低至 1.3xPB，仍具有吸引力。 

■自营：扩大自营规模，把握住股市行情。2018 年公司自营收入 15.7 亿元（YoY+5%），表

现好于行业（-35%），主因是加强固收投资把握住 2018年债券趋势性行情，2018年底公司自

营固定收益类资产/净资本由 83%升至 90%，总年化投资收益率达 6.2%。在加强固收投资的同

时，2018 年下半年公司在市场底部增持股票，权益资产/净资本由 2018H 的 23%升至年末的

25.2%，把握住了 2019Q1股市上升的行情。2019Q1公司自营收益 10.6亿元，占公司收入比（剔

除其他收入）为 70%，同比和环比分别增长 370%和 38%，其中公允价值变动净收益同比大增

953%。我们认为公司自营对业绩的影响较大，在股市反弹周期中相较同业有更强的业绩弹性。 

■经纪：维持区域优势，业绩稳中有升。2018年公司经纪业务收入达 6.8亿元，同比下降 10%，

但在市场低迷背景下，降幅优于行业水平。2019Q1公司单季经纪业务收入达 2.34亿元，环比

四季度增长 67%、同比增长 28%。公司以吉林省为中心，在东北地区形成区域优势，截至 2018

年底公司在吉林省内营业网点占比超 30%。2018年全国股基交易量市占率为 0.8%，较 2017年

略有下降。 

■信用交易：两融逐步复苏，资产减值有望冲回。公司 2019Q1 利息净收入为-0.4 亿元，同比

由盈转亏，主要原因是股票质押回购业务规模收缩和两融余额同比下滑导致信用业务利息收入

减少，叠加债券回购业务利息支出大幅增加。边际来看，一方面两融业务持续回暖将带来增量

业绩，另一方面虽然 2018年公司资产减值损失达 6.8亿元（YoY+195%），拖累整体业绩，但

随着市场回暖，公司部分减值有望得到冲回。 

■投行：投行望迎边际改善。2018年公司投行业务收入 2.3亿元，同比下降 29%（行业-27%）。

2019Q1公司没有落地的股权承销业务，导致投行收入同比仍下降 29%（行业+8%），据WIND

统计截至 5月 9日公司已预披露更新项目数达 9家，股权融资业务仍有改善空间。随着整体债

券承销规模提升，公司 2019Q1债券承销规模环比增加 77%，投行收入有望迎来边际改善。 

■资管：受托资产规模持续下降，转型压力凸显。2018年公司资管净收入 1.7亿元（YoY-19%），

低于行业水平（-4%）。2019Q1资管净收入 0.24亿元（YoY-40%），远低于行业水平（-8%）。

2018 年公司资管业绩低迷主要来源于行业监管收紧导致的资管规模大幅下降（YoY-44%）和

管理费减少。资管新规倒逼券商压缩通道业务、转型主动管理的背景下，公司旗下资管子公司

东证融汇主动管理规模逐年提升，新发行 17只集合资产管理计划。预计公司主动管理规模将

持续扩大，加速资管业务转型。 

■投资建议：买入-A投资评级。公司 2019-2021年的 EPS预计为 0. 67元/0.75元/0.78元，给

予公司 1.4xPB估值，对应目标价 10.96元。 

■风险提示：投资风险/交易量大幅萎缩风险/政策风险   
摘要(百万元) 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入   4,926   6,780   9,055   10,209   11,402  

净利润   703   312   1,575   1,758   1,823  

每股收益(元)  0.30   0.13   0.67   0.75   0.78  

每股净资产 (元)  7.18   6.89   7.83   8.77   9.74  

 

盈利和估值  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

市盈率(倍) 27.44 61.82 12.25 10.97 10.58 

市净率(倍) 1.15 1.20 1.05 0.94 0.85 

净利润率  14.26% 4.60% 17.39% 17.22% 15.99% 

净资产收益率  4.18% 1.93% 8.60% 8.56% 8.00%    
数据来源：Wind资讯，安信证券研究中心预测     
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财务报表预测和估值数据汇总 
资产负债表（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  损益表（百万元）  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

总资产   59,939   65,023   62,119   69,096   75,693   营业收入   4,926   6,780   9,055   10,209   11,402  

客户资金存款  9,147   8,875   10,651   11,716   12,887   手续费及佣金净收入  1,651   1,321   1,901   2,081   2,317  

自有货币资金  2,044   2,694   3,503   3,853   4,238   其中：代理买卖证券业务净收入  754   675   1,100   1,191   1,309  

客户备付金  888   806   967   1,064   1,171   证券承销业务净收入  320   227   250   309   381  

自有结算备付金  1,364   561   729   802   882   资产管理业务收入  208   169   158   151   148  

融出资金  8,432   6,978   10,768   12,921   15,505   利息净收入  -127   78   -162   311   436  

交易性金融资产  7,984   20,044   21,047   23,151   24,309   投资净收益  1,556   1,403   1,994   1,715   1,545  

衍生金融资产  18   2   4   5   6   公允价值变动收益  8   238   833   715   640  

买入返售金融资产  8,510   6,747   7,744   8,131   8,538   汇兑收益  -1   -1   0   -0   -0  

其他债权投资  15,217   11,219   -     -     -     其他业务收入  1,840   3,741   4,489   5,387   6,465  

其他权益工具投资  599   628   524   583   639   营业支出   4,171   6,531   7,584   8,564   9,693  

其他资产合计  5,735   6,467   6,183   6,869   7,518   营业税金及附加  27   28   37   42   47  

总负债   43,133   48,899   43,800   48,565   52,904   管理费用  2,085   2,100   2,805   2,846   3,002  

应付短期融资款  2,900   4,504   6,755   8,107   7,296   资产减值损失  231   681   275   317   212  

交易性金融负债  -     -     -     -     -     其他业务成本  1,829   3,722   4,467   5,360   6,432  

衍生金融负债  4   1   3   3   3   营业利润   755   249   1,472   1,645   1,710  

卖出回购金融资产款  7,227   14,514   17,417   16,546   18,201   加：营业外收入  32   58   45   48   46  

代理买卖证券款  11,526   10,557   12,668   13,935   15,328   减：营业外支出  6   7   6   6   6  

应付职工薪酬  768   679   674   748   815   利润总额   781   299   1,511   1,687   1,749  

应付债券  6,171   9,946   10,443   11,488   13,785   减：所得税费用  78   -13   -64   -71   -74  

其他负债合计  14,538   8,698   -4,161   -2,261   -2,524   净利润   703   312   1,575   1,758   1,823  

所有者权益   16,806   16,124   18,319   20,530   22,789   减：少数股东损益  36   11   54   60   62  

股本  2,340   2,340   2,340   2,340   2,340   归母公司净利润  667   301   1,521   1,698   1,761  

少数股东权益  1,135   1,088   1,237   1,386   1,538         

归母公司净资产  15,671   15,035   17,083   19,144   21,250   每股及估值指标      

       每股盈利（元）  0.30   0.13   0.67   0.75   0.78  

ROAE 4.26% 1.96% 9.14% 9.05% 8.42%  每股净资产（元）   7.18   6.89   7.83   8.77   9.74  

ROAA 1.04% 1.96% 2.48% 2.68% 2.52%  市盈率（倍）  29.44   66.32   13.14   11.77   11.35  

杠杆率（倍）  3.09   3.62   2.89   2.88   2.84   市净率（倍）  1.23   1.28   1.13   1.01   0.91  

资料来源：Wind资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 
  

收益评级： 

买入 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6-12 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A — 正常风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动； 

B — 较高风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动；  
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 分析师声明 
 
 

  
张经纬声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实

守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、

研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。   
 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得

证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投

资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资

咨询业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相

关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，

并向本公司的客户发布。 
 

 免责声明 

本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因

为任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本

报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公

司可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告

所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但

不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出

修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表

本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，

客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务

顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决

策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情

况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明

示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本

公司亦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。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需

在允许的范围内使用，并注明出处为“安信证券股份有限公司研究中心”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告的估值结果和分析结论是基于所预定的假设，并采用适当的估值方法和模型得出

的，由于假设、估值方法和模型均存在一定的局限性，估值结果和分析结论也存在局限

性，请谨慎使用。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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地  址： 上海市虹口区东大名路638号国投大厦3层 

邮  编： 200080 
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邮  编： 100034 
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深圳联系人 胡珍 0755-82528441 huzhen@essence.com.cn 
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