
 

1 本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

  

自营投行驱动增长，“投研顾”结合焕新生 

■事件：据公司年报，2019年公司实现营业收入 246亿元（YoY+61%，可比公司：招商+65%/

银河+72%），归母净利润 57亿元（YoY+38%，招商+65%/银河+81%），加权平均 ROE为 7.4%

（YoY+1.2pcts，招商 ROE9.5%/银河 ROE7.6%）。我们认为公司投资亮点有：（1）获首批基

金投顾试点资格，公司经纪业务基础较好。2019年公司经纪业务收入市占率达 4.3%，营业部

数量、投顾人数和研究所实力均处于行业前列，具备良好的新业务模式发展基础。（2）“投资

+投行”快速发展。2019 年公司在投行、固收自营、衍生品业务等方面取得了明显的业绩增

长，本金投资有望凭借资金、研究、投行和机制方面优势实现加速发展。 

■资本补充助推投资与做市业务快速发展，信用交易业务清风险。公司募资 210 亿后资本实

力大幅提升助推公司投资与做市业务的快速发展，自营收益大幅增长成为业绩改善的主要原

因。（1）“FICC 发力+自营投资能力”带动自营投资收益大幅提升。2019 年公司自营收益 53

亿元（YoY+46%，招商/银河），投资规模大幅上升，母公司自营权益类证券及其衍生品/净

资本由年初的 20.3%升至 29.7%，非权益比例由年初的 172%升至 277%。从投资能力看，据年

报数据，2019年公司固定收益投资收益率超越开放式纯债型基金均值 11pcts，截至 2019 年末

已连续 42个月实现盈利；在新业务方面，2019年公司场外衍生品业务市占率 12.3%，累计规

模行业排名前五，取得显著进步。（2）多元本金投资格局，打造“投资+投行”特色。公司本

金投资业务充分发挥“投资控股集团+证券子公司”双层架构优势，加强“投资+投行”深度

协同联动。子公司宏源汇智积极推进房地产金融项目、消费信贷项目、应收账款项目、城市

更新项目等业务；申万创新投重点推动私募股权、私募证券基金投资以及科创板跟投业务；

申万直投着力加强与大型集团、上市公司、地方政府等业务合作，已有 2 家被投企业实现上

市。我们认为未来投资与投行的联动是综合类券商的发展趋势之一，公司在这方面具有资金

优势和较强的业务协同能力。（3）信用交易业务清风险。2019年公司利息净收入为 32.2亿元

（YoY-4%，招商+2.7%/银河+1.4%）截至 2019年末公司两融业务期末余额 517亿元，市占率

降至 5.1%（2018A：5.7%）；股票质押回购余额 245亿元，较年初下降 44%；累计信用和资产

减值损失计提 8.6亿元，其中买入返售计提 1.6亿元，债权及其他债权投资减值计提 3.6亿元。 

■基金投顾资质助力经纪业务转型。（1）基金投顾带来新动能，稳步转型财富管理。2019年

经纪业务净收入 38亿元（YoY+16%，招商+27%/银河+31%），收入市占率达到 4.33%。根据

年报和证券业协会数据统计，公司营业部达 311 家，客户近 727 万户（YoY+11%），投资顾

问人数达 2357人（YoY+27%）。2020年初公司获得基金投顾试点资格，我们预计公司将充分

发挥其在营业部数量、投顾数量和研究能力方面的优势，在新模式下推动经纪业务快速向财

富管理转型。（2）投行抓住政策机遇。2020年公司共完成股权融资项目 13个（IPO 3个、再

融资项目 10 个）、经审核通过的并购重组项目 6 家、公司债主承销金额 452 亿元，实现投行

净收入 12亿元（YoY+33%，招商+25%/银河-10%）。精选层改革有望发挥公司在新三板项目

资源上的优势。（3）资管收入实现正增长。受资管新规影响，2019年公司资管业务净收入 12.9

亿元（YoY+8%，招商-13%/银河-15%），主动管理业务收入占比 86%（YoY+11pcts），年末

公司参股子公司富国基金和申万菱信公募管理规模分别为 762亿元/3391亿元。 

■投资建议：维持买入-A投资评级，我们预计公司 2020-2022年的 EPS为 0.25元、0.28元和

0.32元，6个月目标价 5.5元，对应估值约 1.6xPB。 

■风险提示：本金投资风险/新业务经营风险/政策变化风险   
摘要(百万元) 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

主营收入  15,277   24,593   27,111   29,932   34,422  

净利润  4,248   5,803   6,405   7,073   8,136  

每股收益(元)  0.18   0.23   0.25   0.28   0.32  

每股净资产(元)  3.08   3.32   3.45   3.69   3.87  

 

盈利和估值 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

市盈率(倍) 32.50 26.20 23.74 21.49 18.69 

市净率(倍) 1.95 1.81 1.74 1.63 1.55 

净利润率 27.80% 23.60% 23.62% 23.63% 23.64% 

净资产收益率 6.19% 7.41% 7.47% 7.82% 8.49% 
   
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） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  损益表（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

总资产  347,725   411,357   452,492   484,167   508,375   营业收入  15,277   24,593   27,111   29,932   34,422  

客户资金存款  48,146   68,072   71,476   75,049   71,532   手续费及佣金净收入  5,473   6,410   7,031   7,653   9,183  

自有货币资金  25,350   38,210   40,121   42,127   40,153   其中：代理买卖证券业务净收入  3,262   3,797   4,176   4,392   5,271  

客户备付金  9,375   15,420   16,191   17,000   16,203   证券承销业务净收入  876   1,162   1,395   1,674   2,009  

自有结算备付金  3,096   5,284   5,548   5,825   5,552         资产管理业务收入  1,199   1,290   1,460   1,586   1,904  

融出资金  44,148   67,658   71,041   74,593   82,052   利息净收入  3,357   3,220   3,542   3,896   4,285  

交易性金融资产  94,270   103,697   114,067   125,473   138,021   投资净收益  3,928   5,709   6,851   7,879   8,667  

衍生金融资产  454   908   1,180   1,416   1,699   公允价值变动收益  -67   -101   -184   -352   -387  

买入返售金融资产  66,268   40,045   44,276   48,789   58,546   汇兑收益  5   203   7   5   44  

可供出售金融资产  32,629   51,342   59,043   64,948   68,195   其他业务收入  2,445   8,968   9,864   10,851   12,629  

持有至到期投资  9,116   9,445   10,390   12,468   13,715   营业支出  10,077   17,642   19,448   21,472   24,693  

其他资产合计  14,873   11,276   19,161   16,479   12,706   营业税金及附加  130   146   164   184   202  

总负债  276,529   303,706   364,447   389,958   409,456   管理费用  6,948   7,911   8,755   9,782   11,250  

应付短期融资款  13,568   17,065   20,478   24,574   29,980   资产减值损失  659   860   649   723   744  

交易性金融负债  2,832   384   3,515   3,907   4,766   其他业务成本  2,340   8,725   9,880   10,783   12,497  

衍生金融负债  456   615   234   260   317   营业利润  5,201   6,951   7,662   8,460   9,729  

卖出回购金融资产款  79,362   83,944   100,733   120,879   114,835   加：营业外收入  8   3   7   7   7  

代理买卖证券款  60,275   77,053   84,759   88,997   97,896   减：营业外支出  21   26   24   24   24  

应付职工薪酬  2,738   3,677   4,737   5,265   6,423   利润总额  5,187   6,927   7,645   8,442   9,711  

应付债券  89,508   91,735   110,082   113,720   117,132   减：所得税费用  939   1,124   1,240   1,370   1,576  

其他负债合计  27,789   29,233   39,910   32,357   38,107   净利润  4,248   5,803   6,405   7,073   8,136  

所有者权益  71,196   84,831   88,045   94,209   98,919   减：少数股东损益  88   68   75   83   95  

股本  22,536   25,040   25,040   25,040   25,040   归母公司净利润  4,160   5,735   6,330   6,990   8,040  

少数股东权益  1,797   1,625   1,687   1,805   1,895         

归母公司净资产  69,399   83,206   86,359   92,404   97,024   每股及估值指标      

       每股盈利（元）  0.18   0.23   0.25   0.28   0.32  

ROAE 6.19% 7.02% 7.47% 7.82% 8.49%  每股净资产（元）  3.08   3.32   3.45   3.69   3.87  

ROAA 6.68% 1.53% 1.47% 1.49% 1.62%  市盈率（倍）  32.50   26.20   23.74   21.49   18.69  

杠杆率（倍）  3.92   3.46   4.18   4.19   4.15   市净率（倍）  1.95   1.81   1.74   1.63   1.55  

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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张经纬、蒋中煜声明，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。 

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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