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[Table_Title] 金融 多元金融 

南京证券年报及一季报点评：自营大幅拉动，Q1 净利润增 91% 

 
 [Table_Summary]  事件：2018 年，南京证券实现营收 12.34 亿元，同比-11.13%；

归母净利润 2.32亿元，同比-43.55%；EPS为 0.09元。截至 18年底，

公司总资产 247.75 亿元，同比+5.42%；净资产 105.93 亿元，同比

+13.10%。资本杠杆率为 46.14%。加权平均 ROE2.32%，同比减少 2.10

个百分点。每 10股派发现金红利人民币 1.00元（含税），合计派发

现金约 2.75亿元（含税）；每 10股转增 2股，共计转增 5.50亿股。 

2019年第一季度，南京证券实现营收 5.07亿元，同比+53.84%；

归母净利润 2.11 亿元，同比+91.13%；EPS 为 0.08 元，同比+100%。

总资产 314.81 亿元，较上年末+27.07%，净资产 108.21 亿元，较上

年末+2.15%。ROE为 1.97%，较上年末增加 0.80个百分点。 

经纪、自营、两融齐发力，传统业务增长快。2019年一季度，经

纪、自营、两融的营收分别为 1.37亿元、1.57亿元、1.66 亿元，同

比增长 29.25%、201.92%、55.14%，三项业务合计贡献超 90%的营收。 

投行业务放缓，收入同比下降。公司一季度投行业务营收 0.34

亿元，同比下降 29.17%。随着市场环境改善和公司对科创板业务的开

拓，下半年投行业务收入有望提升。 

投资建议：公司 IPO后资本实力增强，业务转型加快，受益于证

券市场回暖，业务条线转型的改革成效预计会进一步显现。公司深耕

江苏、宁夏市场，实际控制人为南京国资集团，资本实力雄厚，资源

优势突出。公司当前估值 PB2.90 倍，体现了次新股属性。 

风险提示：A 股交投活跃度下降；市场波动风险；资本市场改革

不达预期；业务转型不达预期；科创板上市企业质量不达预期。 

盈利预测 

 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元）  1,385   1,234   1,629   2,052   2,422  

（+/-%)  -7.7   -10.9   32.0   26.0   18.0  

净利润（百万元）  411   232   438   565   695  

（+/-%)  -16.8   -43.6   89.0   29.0   23.0  

摊薄每股收益（元）  0.17   0.09   0.17   0.22   0.27  

净资产收益率（ROE）  4.42   2.32   3.97   4.87   5.65  

市盈率（PE）  76.47   135.47   71.68   55.57   45.17  

市净率（PB）  3.38   3.14   2.85   2.71   2.55  

 资料来源：Wind，太平洋证券 

[Table_ProfitInfo] 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 2,749/275 

总市值/流通(百万元) 30,157/3,017 

12 个月最高/最低(元) 16.05/5.46 
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一、 公司营收结构分析 
2018年，受市场行情下跌等因素影响，公司实现营业收入 12.34亿元，同比下降 11.13%。其

中，以代理买卖证券业务净收入表征的经纪业务营收 3.67 亿元，占比 29.7%，同比减少 22.1%；

资本中介业务实现利息净收入 3.72亿元，占比 30.1%；自营营收 3.11亿元，占比 22.6%，同比增

加 9.9%；投行营收 1.22亿元，占比 9.8%，同比增加 36.0%；资产管理业务营收 0.58亿元，占比

4.7%，同比减少 30.1%；期货经纪业务营收 0.76亿元，占比 5.60%，同比增加 43.70%。 

图表 1：南京证券营收结构  图表 2：各业务同比增速 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

公司总部设在江苏南京，在省内有良好的客户基础，同时在宁夏地区也有深入布局，区位优

势突出。截至 2018年末，公司共有证券营业部 95家，其中，江苏省 47家（18年新增 5家），占

比 49.47%，宁夏回族自治区 15家，网点遍布绝大部分地级市，占比 15.79%。2018年公司在江苏

地区实现营收 10.51亿元，占比达 84.55%，在宁夏地区实现营收 0.99亿元，占比 8%。2018年内，

公司在各地区营业收入均有下滑，除江苏地区同比减少 9.94%外，其余各地下降幅度都在 25%到

30%之间。 

图表 3：南京证券分地区营收结构  图表 4：分地区业务同比增速 

 

 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 



 
 

 
 

 

以证券经纪业务为主，向财富管理方向转型。2018年内，公司证券经纪业务相对稳定，积极

推动经纪业务向财富管理方向转型。2018 年公司代理买卖证券业务净收入（含席位租赁）3.0 亿

元，同比下降 29.38%，净收入行业排名第 51位。代理销售金融产品净收入行业排名 39位。公司

推出金罗盘 4.0版，截至 2018年末，“金罗盘”APP用户数同比增长约 87%。 

②信用交易业务加强风险管控。2018 年末，公司融资融券业务余额 36.78 亿元，同比下降

34.19%，2018年内利息收入 3.69 亿元，同比下降 11.05%；2018年末，股票质押式回购业务融出

资金余额 24.67亿元，同比增长 8.02%，2018年内利息收入 1.35亿元，同比增长 38.16%。 

投行业务提升空间大。2018 年，公司投行业务实现营收 1.22 亿元，同比增长 35.78%，业务

净收入行业排名 65位。股权融资业务方面，2018年内联席保荐（主承销）1单 IPO，募集资金总

额 10.62 亿元，完成 2 单再融资项目，承销金额 9.34 亿元。1 单再融资项目获得批复。1 单重大

资产重组项目获得批复并完成股份发行等工作。债权融资业务方面，牵头主承销的扬子国资优质

企业债项目获得批复；完成首单银行间市场债、首单绿色金融债。全年完成各类债券项目 7 个，

项目总金额 58 亿元。新三板业务方面，全年推荐 2 家企业挂牌，协助挂牌企业完成 10 次定向发

行，涉及项目金额 6.67亿元。 

受市场和监管影响，自营、资管下滑幅度大。2018 年，公司自营业务实现营收 1.80 亿元，

同比减少 24.74%。2018 年内，公司在权益类投资方面追求稳健收益；在衍生品业务方面开展量

化对冲选股、商品 CTA、期权和可转债投资策略，取得场外期权业务二级交易商资格；在固定收

益投资方面取得了一定收益。 

2018 年，公司资管业务实现营收 0.56 亿元，同比减少 30.47%，业务净收入行业排名 68 位。

2018 年内，受监管环境趋严的影响，公司资管业务的规模和收入有所下降，截至 2018 年末，公

司资产管理业务总规模 346.46亿元（母公司口径），同比下降 14.12%，其中，集合资产管理计划

管理规模 3.36亿元，同比增加 7.69%，单一资产管理计划管理规模 343.10亿元，同比下降 14.29%。 

期货经纪业务表现出色，增长幅度大。2018 年，公司期货经纪业务实现营收 0.76 亿元，同

比增加 43.70%。公司通过子公司宁证期货开展期货经纪业务，2018年内，宁证期货进行了两次增

资扩股，资本金得到了有效补充；积极开展对标找差工作，强化客户营销和业务协同，严控合规

风险，推动相关业务稳健开展。2018 年内，宁证期货代理交易额 6729.82亿元，同比增长 50.59%。 

图表 5：公司历年 ROE 



 
 

 
 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理 

近三年，受市场环境不景气影响，公司的 ROE一直下降，2018年跌破 3%。 

二、 投资建议及风险提示 
公司经营风格稳健，是首家从新三板成功转板上市的券商，IPO 后公司资本实力显著增强，

业务转型加快进行。公司区位优势明显，深耕江苏、宁夏市场，在经济发达的江苏地区保持较高

市场份额。公司实际控制人为南京国资集团，资本实力雄厚，资源优势突出。公司当前估值 PB3.59

倍，高于行业平均水平，体现了次新股属性。 

风险提示：  

A 股交投活跃度下降；市场波动风险；资本市场改革不达预期；业务转型不达预期；科创板

上市企业质量不达预期。 

 

  



 
 

 
 

 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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