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中信建投证券 (6066 HK) 公司报告 

一支独秀  
 公司的净资产收益率在 2012-1H16 在主要券商中排名第一 

 首屈一指的投资银行业务,令公司在政府于十三五规划中积极发展直接融资的大趋势中

得到大量好处。投资银行业务占总收入比例较同业高 

 强大的金融产品销售能力。截至 2016 年 6 月 30 日，公司代销的公募基金产品数量行业

排名第一 

 买入评级, 目标价为 HK$7.66, 以反映公司高于同业的净资产收益率及合理估值 

2017 年 2 月 7 日 

评级: 买入 

目标价: HK$ 7.66 
 
分析员: 周秀成 

电话:(852)21478809 

电邮:stevechow@abci.com.hk 

领先同业, 净资产收益率排名第一。公司在短短 10 年的经营时间里，快速发展成为

一家行业领先的大型综合性投资银行。公司的净资产收益率在 2012- 1H16 在主要

券商中排名第一，反映公司能有效地利用资金和资产，产生高于平均水平的回报。 

 

投资银行业务首屈一指。在 2016 年，公司投行业务的主承销金额（股本和债务）

在同业中排名第一。在 2013 至 1H16 其间, 公司股票主承销家数排名第一、金额排

名第三; 债券主承销家数排名第二、金额排名第二; 境内并购交易金额排名第三、

家数排名第六。我们认为，公司在投资银行业务的领先地位能令在公司在政府积极

发展直接融资的大趋势中得到大量好处。此外，在 1H16，投资银行业务占到总收

入的 23.4％。这个比例是上市同业如中金、东方、招商、中信等中最高的。 

 

领先的财富管理业务。公司拥有强大的金融产品销售能力。截至 2016 年 6 月 30

日，公司代销的公募基金产品数量行业排名第一。此外， 2015 年公司代销金融产

品净收入行业排名第四。 

 

快速成长的投资管理业务。公司券商资管的管理资产规模从 2013 年的 1481 亿人

民币增长至 2015 年的 5517 亿人民币，年复合增长率为 93.0%；截至 2016 年 6 月

30 日，券商资管的管理资产规模达 7274 亿人民币，在券商资管中排名第三。 

 

买入评级，目标价 7.66 港元。 当前估值为 1.0x 201E7 调整后市帐率（不含人民

币 50 亿元永续债券），我们认为目前估值便宜。 我们的目标价相当于 1.2x 2017E

调整后市帐率。 

 
风险因素：1）经纪业务佣金率进一步下降; 2）A股市场成交量严重下滑; 3）资本市
场融资锐减; 4）违反监管要求的处罚; 5）上市后ROE下降。 
 
财务摘要 

截至12月31日财政年度 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

收入（百万元人民币） 11,452 24,513 15,472 17,534 19,985 

增长（％同比） 56.4 114.0 (36.9) 13.3 14.0 

归属于普通股股东净利润 

（百万元人民币） 

3,407 8,345 4,562 5,446 6,385 

增长（％同比） 90.7 144.9 (45.3) 19.4 17.3 

每股收益 (人民币) 0.56 1.37 0.64 0.75 0.88 

增长（％同比） NA 144.6 (53.6) 18.2 17.3 

每股胀面值 (人民币)* 2.73 4.12 5.01 5.65 6.38 

增长（％同比） NA 50.6 21.8 12.7 12.9 

市盈率 (x) 10.4 4.2 9.1 7.7 6.6 

市帐率 (x)* 2.1 1.4 1.2 1.0 0.9 

股东权益平均回报率 (%)* 22.9 40.0 14.9 14.2 14.7 

资产平均回报率(%) 3.6 5.4 2.5 2.8 3.1 

每股股息 (人民币) 0.03 - 0.13 0.15 0.18 

股息率 (%) 0.5 - 2.2 2.6 3.0 

资料来源：公司，农银国际证券预测 

*以归属于公司普通股股东权益计算 

  

股价(港元)  6.56 

估计股价回报 16.8% 

估计股息回报 2.6% 

估计总回报 19.4% 

之前评级及目标价 NA 

之前报告日期 NA 

  

资料来源：彭博，农银国际证券预测 

  

  

主要数据  

52 周高/低(港元)  

发行股数 (百万) 7,265 

H 股发行股数 (百万) 1,261 

H 股市值 (百万元港币) 8,272 

每天平均成交 

(百万元港币) 

17.9 

主要股东:  

北京国管中心 37.46% 

中央汇金 33.29% 

中信证券 5.95% 

资料来源：公司，农银国际证券 

  

  

股价表现 (%)  

  绝对 相对* 

1 个月 -3.2 -9.2 

3 个月  NA NA 

6 个月  NA NA 

*相对于恒生指数  

资料来源：彭博，农银国际证券 

  

  

股价表现(港元) 

 

资料来源：彭博，农银国际证券 
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领先同业, 净资产收益率排名第一 

中信建投证券是一家价值创造能力领先的大型综合性投资银行，拥有雄厚的客户基础、
卓越的投行品牌、均衡的业务结构和稳健的风控体系。 

 

公司的主要业务包括投资银行、财富管理、交易及机构客户服务及投资管理。 

 

图表 1: 收入结构 (1H16) 

 

资料来源：公司，农银国际证券 

 

高于同业的回报率 

 

公司的净资产收益率在2012-1H16在主要券商中排名第一，例如在1H16, 公司的净资
产收益率为21.1%, 大大高于同业的7-11%水平。我们认为这反映公司能有效地利用资
金，产生高于平均水平的回报。 

 

图表 2: ROAE (2015)  图表 3:  ROAE (1H16) 

 

 

 
资料来源：公司，农银国际证券  资料来源：公司，农银国际证券 
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图表 4: ROAA (2015)                                      图表 5: ROAA (1H16) 

 

 

 

资料来源：公司，农银国际证券  资料来源：公司，农银国际证券 

 

为了评估券商在不同市场周期的表现，我们比较了它们在2015和1H16的平均净资产收
益率。中信建投(6066 HK) 在2015 和1H16的平均净资产回报率持续高于同业。  

 

在另一方面, 光大（6178 HK）、银河（6881 HK）及东方（3958 HK）在2015年录得
高净资产回报率，但在1H16市场调整期间的表现未能维持。此外,华泰（6886 HK）、
海通（6837 HK）和中信（6030 HK）在2015和1H16都表现不佳。 
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图表 6: 平均净资产收益率 (ROAE)比较 

 

 

 

*年度化 

1退步者: 2015 年 ROAE 高于平均; 1H16 ROAE 低于平均 

2优于同业: 2015 年和 1H16 的 ROAE 都高于平均 

3进步者: 2015 年 ROAE 低于平均; 1H16 ROAE 高于平均 

4差于同业: 2015 年和 1H16 的 ROAE 都低于平均 

来源: 公司，中国证券业协会, 农银国际证券 

 

 

  

优于同业 2
 

差于同业 4
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进步者 3
 

1H16 行业平均: 8.6%  

2015 行业平均: 20.6%  
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投资银行业务首屈一指 

公司在投资银行业务细分市场均获得领先地位。在2013至1H16其间, 公司股票主承销

家数排名第一、金额排名第三; 债券主承销家数排名第二、金额排名第二; 境内并购交

易金额排名第三、家数排名第六。 

 

我们认为，公司在投资银行业务的强势地位能令在公司在政府于十三五规划中积极发展

直接融资的大趋势中得到大量好处。 

 

在2016年，公司在主承销金额（股本和债务）方面排名第一，市场份额为3.5%。 

 

截至2016年6月30日，公司的IPO在会审核储备项目48个，行业排名第三；股权再融资

在会审核储备项目29个，行业排名第一；并购重组在会审核储备项目18个，行业排名

第二。 

 

图表 7: 投资银行业务排名 

 
 

股权融资 债务融资 财务顾问 

 排名  排名  排名 

股票主承销金额 

（2013 年至 2016 年 6 月） 

 

3 债券主承销金额 

（2013 年至 2016 年 6 月） 

2 境内并购重组交易金额 

（2013 年至 2016 年 6 月） 

3 

股票主承销家数 

（ 2013 年至 2016 年 6 月） 

 

1 债券主承销家数 

（ 2013 年至 2016 年 6 月） 

2 境内并购重组交易金额 

（2015 年） 

3 

股票再融资主承销家数 

（2015 年） 

1 债券主承销金额及家数 

（2015 年） 

 

2   

  公司债主承销金额, 超过行

业第二名及第三名的总和  

（2015 年） 

 

1   

 
 
资料来源：公司, Wind 
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图表 8: 主承销金额市场份额 (2016) 

 

资料来源：WIND，农银国际证券 

 

此外, 在 1H16，投资银行业务占到总收入的 23.4％。这个比例是上市同业如中金、
东方、招商、中信等中最高的。我们认为这业务结构令公司较同业更能受惠于直接融
资上升的大趋势。 

 

行业优势 

 

公司在 TMT、高端制造和银行等多个细分行业领域奠定了领先地位，执行完成具有代
表性和深远行业影响力的项目，拥有优秀的市场口碑。 

 

 在 TMT 领域，公司完成了传媒行业规模最大的中国电影股份有限公司 A 股
IPO，融资额为人民币 42 亿元。此外，公司作为中国移动独家财务顾问完成
了其将铁塔资产注入中国铁塔股份有限公司的里程碑项目，涉及金额超过人
民币 1160 亿元。 

 

 在高端制造领域，公司完成了京东方非公开发行，融资额为人民币 460 亿元，
该项目为截至项目完成当年 A 股规模最大的股本再融资项目。 

 

 在银行领域，五大国有商业银行均是公司长期服务的优质大型客户。公司也
为超过 20 家股份制商业银行、城商行和农商行提供资本市场服务。此外，公
司保荐了 A 股已上市或已过会的 18 个城商行及农商行 IPO 项目中的 6 个，
市场占有率行业排名第一。 

 

公司也在大型、超大型债权融资领域取得了显着优势。公司参与承销中国石油天然气
集团公司、上海世茂集团、北京城建投资发展股份有限公司等发行规模大于 50 亿元
的大型公司债券。2015 年以来单只发行规模超过 100 亿元的 27 只债券中，公司作为
主承销商承销 11 只，行业排名第二。 

 

创新能力 

公司创造了众多具有里程碑式意义的首单交易: 

 

 华谊兄弟: 首单 A 股影视 IPO 

 东方园林: 首单 A 股园林 IPO 

 中国电建: 首单发行优先股配套融资重大资产重组 

 利亚德: 首例 A 股上市公司收购美国本土纳斯达克上市公司并将其私有化退
市 
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客户基础 

 

截至 2016 年 6 月 30 日，公司服务过的 A 股上市公司达 155 家，占 A 股上市公司总
数的 5.4%，行业排名第二。在新三板市场，截至 2016 年 6 月 30 日，公司累计为 301

家中小企业提供了挂牌服务，在可比 H 股券商中排名第一。此外, 公司也长期服务约
40%全球 500 强中国企业。 
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领先的财富管理业务  

 

截至2016年6月30日，公司代销的公募基金产品数量行业排名第一。此外，截至2015

年公司代销金融产品净收入行业排名第四。 

 
图表 9: 代销公募基金数量行业排名 (截至 2016 年 6 月 30
日) 

 图表 10: 代销金融产品净收入行业排名 (截至 2015 年)     

 

 

 

资料来源：公司, WIND  资料来源：公司, WIND 

 

全面的财富管理产品 

 

公司拥有全面的财富管理产品, 包括现金管理、固定收益、股权投资、期货及场外衍生
品。其中, 在所有上市券商中，公司是唯一一家获得黄金现货销售资格的券商 (截至
2016年6月30日)。 

 

财富管理客户高速增长 

 

截至2016年6月30日，公司拥有约5,300,000名财富管理客户，其中包含约13,400名企
业客户，覆盖各行业领域的优质企业。公司的财富管理客户数量从2013年底约
3,841,100名增长至2015年底约4,718,700名。 

 

线上线下互通的销售平台 

 

截至2016年6月30日，公司有225家证券营业部，分布在全国30个省、自治区和直辖市
中的108个城市, 其中55.6%网点在经济发达的五省二市（北京、上海、广东、福建、
浙江、江苏和山东）。此外，北京网点数为36个，行业排名第一。 

 

互联网金融方面，公司已完成PC交易终端、网页交易平台、手机APP、官方微信四大
流量入口的建设。2016年前6个月，互联网渠道获得的新增客户数达551,512户，占新
增客户总数的比约98%, 大大高于2013年的13.9%。 
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图表 11: 分行网络(2016 年 6 月) 

 

资料来源：公司 
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快速成长的投资管理业务 

 
公司券商资管的管理资产规模从2013年的1481亿人民币增长至2015年的5517亿人民
币，年复合增长率为93.0%；截至2016年6月30日，券商资管的管理资产规模达7274

亿人民币，在券商资管中排名第三。此外，主动管理型定向理财产品占定向理财产品的
比例从2013的14.6%提升至2016年6月30日的19.7%，平均费率可达到0.16 %。 

 

图表 12: 券商资管管理资产规模 (2016 年 6 月) 

 

资料来源：中国证券投资基金业协会 

 

此外，公司的基金管理资产规模从2014年的40亿人民币增长至2015年的861亿人民币，
增长率为20.5倍。截至2016年6月30日，基金资产规模为1,878亿人民币。 

 

图表 13: 公司券商资管的管理资产规模    图表 14: 公司的基金管理资产规模 

 

 

 
资料来源：公司  资料来源：公司 

 

公司的直投子公司已成功完成向私募投资管理基金的转型，截至2016年6月30日，自有
资金为6.5亿人民币，管理资产规模已达到40亿人民币，共完成50余个项目投资，在医
疗、科技和环保领域重点布局。自成立以来，截至2016年6月30日，公司完成退出的项
目为4个，平均投资收益率达346.0%。 
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“AA” 评级反映良好管理水平 

 

公司是在同行业中少数得到“AA” 评级的券商之一，而“AA”评级则是目前中国证
监会给券商的最高评级。 

 

总体而言，中国证监会每年都根据不同的标准，包括法规遵从，信息披露等，对各券商
进行评级。 

 

根据中国证监会于2016年7月最新发布的证券公司分类评级,大部份香港上市券商如中
信 、银河、广发、海通、华泰及中金的评级被下调而失去AA级别。另一方面, 公司成
功地保留其“AA”评级，连续第七年得到“AA”评级。 

 

总的来说,获得AA级别的券商数量则由27家大幅下跌至包括中信建投在内的8家。获得A

级别的券商数量则由37家大幅下跌至28家。 

 

图表 15: 证券公司评级分布    图表 16: 证券公司分类评级 

 

  2015 2016 

中信建投 AA AA 

招商 AA AA 

光大 A AA 

东方 AA AA 

银河 AA A 

中金 AA A 

中信 AA BBB 

广发 AA BBB 

海通 AA BBB 

华泰 AA BBB 
 

资料来源：中国证监会，农银国际证券  资料来源：中国证监会，农银国际证券 
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图表 17:证券公司评级分布 (2015)                                   图表 18:证券公司评级分布 (2016)                                  

 

 

 

资料来源：中国证监会，农银国际证券  资料来源：中国证监会，农银国际证券 

 

 

我们认为这评级结果反映公司良好管理水平。此外, 这或能帮助公司在短至中期内在同
业中建立竞争优势。具体来说, 我们认为优势可能有数方面: 

 

业务发展 - 证券公司评级为证监会推行创新业务试点以及审批证券公司业务发展计划
如增加业务种类、开设营业网点、发行上市等的其中一个依据。我们相信高评级的证券
公司在业务发展上一般能较易得到证监会审批。 

 

投资者保护基金缴纳 - 高评级的证券公司能享受较低的投资者保护基金缴纳比例。例
如AA级证券公司需按照其营业收入的0.75% 缴纳保护基金, 而BBB级证券公司的缴纳
比例为1.5%。 

 

融资能力及成本 - 高评级的证券公司一般能在市场上得到较多的融资机会及较低的融
资成本。例如银行等机构对评级较高的券商一般给予较高的信用额度。 

 

资本需求 - 高评级的证券公司能享受较低的资本需求, 使较多资本能用于发展业务。 
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估值 

 
香港上市的中国证券公司目前的平均估值为1.1倍2017E P / B和10.9倍 2017E P / E, 

而A股同业的平均估值则为1.8倍 2017E P / B和17.1倍2017E P / E。 

  

我们认为A股市场的较高估值可能反映了A股和H股市场之间不同的投资者结构，前者由
散户投资者主导，而后者以机构投资者为主。 

 

图表 19:行业估值 

 

资料来源：彭博，农银国际证券 

 

  

12/16 12/16 12/17 12/17

PER P/B PER P/B

股票號碼 股票名称 (x) (x) (x) (x)

H股证券公司
全国性券商

6837 HK Equity 海通证券 15.3 1.2 12.3 1.1

6030 HK Equity 中信证券 14.8 1.1 11.9 1.1

6886 HK Equity 华泰证券 14.2 1.1 11.0 1.0

1776 HK Equity 广发证券 13.6 1.4 11.3 1.3

6881 HK Equity 银河证券 12.3 1.0 10.5 0.9

6099 HK Equity 招商证券 11.9 1.2 9.9 1.1

6178 HK Equity 光大证券 13.6 1.1 11.4 1.0

3958 HK Equity 东方证券 15.0 1.0 12.4 0.9

3908 HK Equity 中金公司 16.7 1.3 12.5 1.1

6066 HK Equity 中信建投 9.1 1.2 7.7 1.0

地区性券商
1375 HK Equity 中州证券 12.6 1.3 11.5 1.2

1456 HK Equity 国联证券 9.6 0.9 8.0 0.8

行业平均 13.2 1.1 10.9 1.1

全国性券商 14.1 1.2 11.5 1.1

地区性券商 11.1 1.1 9.7 1.0

A股证券公司
600030 CH Equity 中信证券 17.4 1.4 14.1 1.3

601211 CH Equity 国泰君安证券 13.0 1.4 11.1 1.4

002736 CH Equity 国信证券 15.7 2.5 13.5 2.3

600837 CH Equity 海通证券 21.1 1.7 16.1 1.6

600999 CH Equity 招商证券 16.6 1.8 13.4 1.7

600958 CH Equity 东方证券 33.9 2.6 27.1

601688 CH Equity 华泰证券 19.3 1.6 15.7 1.5

000776 CH Equity 广发证券 15.9 1.7 13.6 1.5

601901 CH Equity 方正证券 20.8 1.8

601788 CH Equity 光大证券 18.8 1.5 15.9 1.4

002673 CH Equity 西部证券 45.6 3.8 35.3 3.6

601377 CH Equity 兴业证券 19.8 1.8 15.2 1.7

000783 CH Equity 长江证券 22.3 2.1 17.8 1.9

601198 CH Equity 东兴证券 39.5 2.6 26.8 2.5

600109 CH Equity 国金证券 28.5 2.3 22.6 2.1

000728 CH Equity 国元证券 25.8 1.8 19.2 1.6

002500 CH Equity 山西证券 44.9 1.9

000686 CH Equity 东北证券 18.3 2.3 9.2 2.2

行业平均 22.1 1.8 17.1 1.8
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总体而言，由于行业的周期性，行业估值在过去一直较波动。例如，主要H股券商的市
净率曾在1H15在强劲市场情绪推动下上升至 2 倍以上, 而在2H15则随着市场调整回
落至1倍以下。 我们认为，行业估值目前不高，如果整体市场情绪好转，可能会在未来
上升。 

 

图表 20:历史估值 

 

资料来源：彭博，农银国际证券 

*海通，中信，银河的平均值 

 

2016E-18E净利润趋势。2015年是丰收的一年。在2016年, 我们预计净利润将回落至
46亿人民币，意味着45％的同比跌幅。 

 

至于2017E-18E，我们预计净利润同比增长19％和17％至55亿人民币和64亿人民币。
总体而言，我们认为中信建投证券应能从其行业领先地位获益，并抓住中国资本市场的
改革机遇。 

 

主要风险因素为佣金率进一步下降，A股市场成交量严重下滑，及中国经济增长大幅放
缓。 

 

买入评级, 目标价 HK$7.66. 目前估值为 1.0x 2017E 调整后 P/B （不包括人民币50

亿元永续债），我们认为目前估值便宜。 我们的目标价是基于1.2x 2017E调整后的P / B。 
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风险因素 

中国证券市场高度依赖于中国的经济和市场情况。 中国的经纪行业及公司的业务直接
受到与证券市场相关的风险影响，例如市场波动，投资情绪，流动性供应等。不利的经
济状况和政府政策可能导致交易量以及投资活动下降，这可能对公司证券经纪业务的佣
金和手续费收入产生不利影响; 投资银行业务的承销佣金也可能受到负面影响。任何长
期市埸下滑也可能增加本公司向客户提供的保证金贷款违约风险。 

 

市场成交减少和经纪佣金率的激烈竞争可能对经纪业务收入产生重大不利影响。证券
经纪业务是公司的主要收入来源。中国证券行业竞争日益激烈，网上交易系统日益普及，
可能进一步打击经纪佣金，并影响经纪业务的盈利能力。 

 

A股市场的波动可能导致自营交易业务的投资损失。公司以自己的资金进行股票和固定
收益证券交易。股票和固定收益证券受市场波动影响，公司自营交易业务的表现一般与
中国证券市场的表现相关。 

 

信用交易业务的信用风险。公司的信用风险主要源于其两融业务和证券回购业务。客户
或交易对手方的任何重大违约可能会对公司的财务状况，经营业绩和现金流产生不利影
响。 

 

利率风险。公司的利率风险主要来源于其金融工具，其公允价值受市场利率的不利变动
影响。 

 

监管要求相关的风险。公司在中国受到广泛的监管要求。这些规定通常用于限制资本要
求，管制所提供的产品/服务，限制投资证券的类型，并对分支机构的数量和地点设置
限制。如果发生违规行为, 公司可能遭到中国证监会的行政处罚，令经营业绩，财务状
况和前景可能受到重大不利影响。 
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财务摘要 

 
合并利润表 (2014A-2018E) 

截至 12 月 31 日财政年度 (百万元人民

币) 

2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

手续费及佣金收入 6,541 14,901 9,129 10,506 12,275 

利息收入 2,930 5,573 4,743 5,428 6,110 

投资（损失）╱收益净额 1,903 3,980 1,500 1,500 1,500 

总收入 11,374 24,454 15,372 17,434 19,885 

其他收入及收益 78 59 100 100 100 

总收入及其他收益 11,452 24,513 15,472 17,534 19,985 

总支出 6,908 13,051 8,952 9,834 11,030 

经营利润 4,544 11,462 6,520 7,700 8,955 

分占联营企业及合营企业利润 0 0 0 0 0 

所得税前利润 4,544 11,462 6,520 7,700 8,955 

所得税费用 1,145 2,810 1,630 1,925 2,239 

所得税后利润 2,137 8,652 4,890 5,775 6,716 

非控制权益 -9 13 7 9 10 

归属于其他权益持有者的利润 0 294 321 321 321 

归属于普通股股东净利润 3,407 8,345 4,562 5,446 6,385 

       

增长率      

总收入及其他收益 (%) 56 114 (37) 13 14 

总支出 (%) 41 89 (31) 10 12 

经营利润  (%) 88 152 (43) 18 16 

净利润 (%) 91 145 (45) 19 17 

       

财务比率      

营业利润率 (%) 40 47 42 44 45 

浄利润率 (%) 25 34 30 31 32 

股东权益平均回报率 ROAE (%) 22.9 40.0 14.9 14.2 14.7 

资产平均回报率 ROAA (%) 3.6 5.0 2.5 2.8 3.1 

      

资料来源：公司，农银国际证券预测   
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合并资产负债表 (2014A-2018E) 

截至 12 月 31 日财政年度 (百万

元人民币) 

2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

物业及设备 486 580 609 639 671 

商誉 100 122 128 134 141 

其他无形资产 - 374 393 413 433 

于联营企业及合营企业权益 20 50 53 55 58 

可供出售金融资产 835 1,457 1,530 1,607 1,687 

买入返售金融资产 - - - - - 

其他非流动资产 1,914 3,055 3,208 3,368 3,536 

非流动资产总额 3,356 5,638 5,920 6,216 6,527 

现金及银行结余 11,448 16,154 22,220 22,198 21,465 

代经纪客户持有的现金 42,762 70,664 63,597 66,777 70,116 

可供出售金融资产 11,453 15,891 25,425 26,696 28,031 

以公允价值计量且其变动计入当

期损益的金融资产 526 1,504 1,579 1,658 1,741 

衍生金融资产 151 142 149 157 164 

其他流动资产 1,028 1,715 1,801 1,891 1,985 

应收账款 164 153 161 169 177 

其他应收款项及预付款项 18,318 28,500 31,349 32,917 34,563 

应收融出资金 31,941 35,931 26,948 32,338 38,806 

买入返售金融资产 2,260 6,896 7,241 7,603 7,983 

流动资产总额 120,051 177,551 180,471 192,405 205,033 

资产总额 123,406 183,188 186,391 198,620 211,559 

应付经纪客户账款 43,487 72,045 64,841 68,083 71,487 

贷款 500 1,123 1,179 1,238 1,300 

银行和其他金融机构的放款 3,584 2,284 2,398 2,518 2,644 

其他流动负债 49,850 60,447 62,188 65,298 68,563 

流动负债总额 97,421 135,899 130,606 137,137 143,993 

贷款及债券 7,989 15,072 13,565 14,243 14,955 

其他非流动负债 1,269 2,034 1,146 1,203 1,263 

非流动负债总额 9,257 17,107 14,711 15,447 16,219 

负债总额 106,678 153,005 145,317 152,583 160,212 

净流动资产 22,630 41,652 49,865 55,268 61,039 

归属于公司股东权益 16,669 25,106 35,984 40,935 46,231 

归属于公司其他权益持有者的权

益 - 5,000 5,000 5,000 5,000 

非控制权益 59 77 90 102 116 

总权益 16,728 30,183 41,074 46,037 51,347 

      

      

资料来源：公司，农银国际证券预测  
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权益披露 

 

分析员，周秀成，作为本研究报告全部或部分撰写人，谨此证明有关就研究报告中提及的所有公司及/或该公司所发行的证

券所做出的观点，均属分析员之个人意见。分析员亦在此证明，就研究报告内所做出的推荐或个人观点，分析员并无直接或

间接地收取任何补偿。此外，分析员及分析员之关联人士并没有持有研究报告内所推介股份的任何权益，并且没有担任研究

报告内曾提及的上市法团的高级工作人员。 

 
农银国际证券有限公司及/或与其联属公司，曾在过去 12 个月内，与本报告提及的公司有投资银行业务关系。 

 

评级的定义 
评级  定义  

买入 股票投资回报 ≥ 市场回报 
持有 市场回报– 6% ≤股票投资回报<市场回报 
卖出 股票投资回报<市场回报– 6% 

股票投资回报是未来 12 个月预期的股价百分比变化加上股息收益率 
市场回报是过去 5 年市场平均回报率 
 
 

股价风险的定义 
评级  定义  

很高 2.6 ≤180 天波动率/180 天基准指数波动率 
高 1.5 ≤ 180 天波动率/180 天基准指数波动率< 2.6 
中等 1.0 ≤180 天波动率/180 天基准指数波动率< 1.5 
低 180 天波动率/180 天基准指数波动率< 1.0 
我们用股票价格波动率相对基准指数波动率来衡量股票价格风险；基准指数指恒生指数 
波动率是由每日价格和历史日价格变化对数的标准偏差计算所得。180 天的价格波动率等于最近的 180 个交易日收盘价的相
对价格变化的年化标准差。 

 

免责声明 

该报告只为客户使用，并只在适用法律允许的情况下分发。本研究报告并不牵涉具体使用者的投资目标，财务状况和特殊要
求。该等信息不得被视为购买或出售所述证券的要约或要约邀请。我等并不保证该等信息的全部或部分可靠，准确，完整。
该报告不应代替投资人自己的投资判断。文中分析建立于大量的假设基础上，我等并不承诺通知阁下该报告中的任何信息或
观点的变动，以及由于使用不同的假设和标准，造成的与其它分析机构的意见相反或不一致。分析员（们）负责报告的准备，
为市场信息采集、整合或诠释，或会与交易、销售和其它机构人员接触。农银国际证券有限公司不负责文中信息的更新。农
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