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 基本面分析:主业聚焦证券业 

剥离自来水业务，主业更加聚焦：2014年，锦龙股份先后转让了旗下清远自来

水厂的80%股权和清远市锦诚水质检测有限公司的20%的股权完全剥离了非金

融业务，获得投资收益的同时清晰了公司的发展战略。 

业务结构方面，中山证券和东莞证券都是经纪业务占比较大。中介类业务中，

由于互联网金融产品“惠率通”的推出，中山证券的经纪业务市场份额有所提

升，东莞证券则呈下降趋势。投资类业务方面，东莞证券自营规模近三年比较

平稳，而中山证券13年底资产管理业务规模达到1118亿，排名靠前。融资类业

务方面，东莞证券和中山证券自取得业务资格后，发展较为迅速。 

 公司亮点:互联网+金控平台+增资扩股 

作为国内最早提出“互联网券商”概念的公司，中山证券推出了“惠率通”和

“小惠通”两款基于互联网的产品，其中，“惠率通”是网上开户，亮点是与

腾讯的合作；“小惠通”实际上是场内小额质押式回购产品，亮点是1000元的

门槛，基本上是行业最低。同时，9月份，中山证券与金融界达成战略合作协议，

在互连网的道路上继续深化。 

锦龙股份现在旗下有一参一控两家证券公司，全资拥有上海锦弘投资管理公司，

间接控制华联期货，同时参股东莞农商行和清远农商行，初步形成了民营金融

控股公司的雏形，旗下金融资源不仅易形成协同优势，同时和其母公司之间还

有进一步操作的空间。 

14年11月5日，公司发布公告拟进行非公开增发募集资金不超过35亿元，用于

偿还公司借款及补充公司流动资本。其中，公司控股股东新世纪公司承诺认购

金额不超过17.5亿元，且认购比例不低于50%。通过此次增发偿还贷款，公司

可以降低财务费用和继续进行对外投资。同时公司控股股东的增持行为也显示

了其对于未来经营情况的持续看好。 

 投资建议 

锦龙股份子、参股公司基本面良好，有互联网券商、民营金控平台的概念，同

时参照今年半年度的利润，公司在中小券商中的估值相对较低，维持“推荐”

评级。 

 风险提示 

网络经纪业务导致佣金率大幅下滑，自营投资收益的波动性。 
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  2013A 2014E 2015E 2016E

营业收入(百万元) 460 1,282 1,609 2,067

YoY(%) 222.6 178.4 25.5 28.4

净利润(百万元) 53 310 417 615

YoY(%) 57.4 485.6 34.6 47.4

ROE(%) 1.5 4.3 3.9 5.5

EPS(摊薄/元) 0.12 0.35 0.47 0.69

P/E(倍) 157.4 53.7 39.9 27.1

P/B(倍) 2.3 3.6 2.9 2.7
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一、发展历程:主业历经更迭，终成民营金控 

锦龙股份97年在深交所上市，主业从纺织、化纤长丝生产，变为自来水业和房地产业，并最终在2013

年收购中山证券后，主业变为证券业。目前公司控股中山证券,参股东莞证券,其余旗下子公司亦为金

融企业,形成了以证券为主营业务的民营金控平台。 

图表1 锦龙股份发展历史 
时间 公司大事 

1997年 前身金泰发展，4月9日设立，4月15日在深交所上市，主营业务为纺织、化纤长丝

生产 

2000年 公司实施重大资产重组 

2001年 变更名称为广东锦龙股份有限公司，主营逐步向自来水业和房地产业过渡 

2007年 公司进行新一轮资产和业务的整合，剥离房地产业务，通过收购方式进入金融业 

2009年6月 完成收购东莞证券合计40%股权的重大资产购买交易 

2013年6月 完成了收购东莞农商行0.7665%股权事项 

2013年9月 公司占中山证券60.15%的股权，主营业务变为证券业务和自来水业务 

2014年1月 在上海自贸区设立“上海胜鹏投资管理有限公司”，注册资本3000万元 

2014年3月 清远市自来水有限责任公司80%股权实现转让过户 

2014年3月 厦门来尔富终止转让中山证券4.428%股权并退让股权转让价款8700万元 

2014年4月 恒隆建材持有中山证券1.47%的股权过户至公司名下 

2014年6月 通过南方产权中心完成广新控股中山证券4.43%股权竟购。累计66.05%股权过户至

公司名下。 

资料来源：公司年报，平安证券研究所 

锦龙股份目前的控股股东是东莞市新世纪科教拓展有限公司，实际控制人是杨志茂，同时杨志茂也

是A股上市公司博信控股的第一大股东和实际控制人，占博信控股股份为14.09%。东莞新世纪科教

拓展有限公司的主营业务是科教投资、房地产投资和实业项目投资。13年新世纪营收是3.43亿，净

利润是760万，经营活动现金净流量是3.98亿。13年6月份，锦龙股份收购东莞农商行0.77%的股份

的对手方即为其控股股东新世纪。 
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图表2 锦龙股份股权结构图 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司年报，平安证券研究所 

 

锦龙股份的控股股东为广东新世纪科教有限公司,目前公司主营业务为证券，占有中山证券66.05%的

股份，占有东莞证券40%的股份，并且持有上海胜鹏投资管理公司100%的股份，持有清远农信社2.18%

股份，东莞农商行0.77%股份，清远农商行0.66%股份，形成了以证券业为主的金融平台公司。 
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图表3 锦龙股份旗下公司 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司年报，平安证券研究所 

 

二、基本面分析：证券业为主,经纪业务占比较高 

2.1主业更迭：剥离自来水业务，主业更加专注 

2014年3月份，锦龙股份将旗下清远自来水厂的80%股权转让给了公司关联方东莞市弘舜实业发展

有限公司，获得投资收益2.07亿元。 

2014年8月15日，锦龙股份将旗下持有的清远市锦诚水质检测有限公司的20%的股权转让给了清远

市自来水厂，至此，公司完全剥离了非金融业务。 

这项处置回收了大量资金，并籍此清偿了一部分债务，至此，公司的主营业务就完全变为了以证券

业为主的金融业务，发展战略更加清晰。 
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图表4 2014年上半年锦龙股份旗下子公司贡献投资收益 

 

资料来源：公司半年报，平安证券研究所 

 

2.2业务概览：皆为中小券商，经纪业务占比大 

锦龙股份拥有中山证券66.05%、东莞证券40%的股份，目前的主营业务是证券业。虽然东莞证券不

入锦龙股份的合并报表，但是作为公司主要的参股公司，对于净利润贡献巨大，因此我们在基本面

分析中主要对中山证券和东莞证券进行分析。 

中山证券和东莞证券均为中小券商，中山证券的总资产、净资产等指标13年均较12年有所提升；东

莞证券的经纪业务和融资融券业务表现较为出色，13年的经纪业务净收入在115家券商中排名35，

融资融券利息净收入排名35，净资本收益率12.7%，排名第10。 

图表5 中山证券和东莞证券主要业务指标排名 
中山证券 东莞证券 

年份 2012 年 2013 年 2012 年 2013 年 

总资产 70 67 45 48 

净资产 63 67 60 66 

营业收入 83 79 50 47 

净利润 58 87 52 45 

经纪业务净收入 75 74 36 35 

融资融券利息净收入 无数据 未入前半部分 无数据 31 

净资本收益率 未入前半部分 未入前半部分 41 10 

资料来源：证券业协会，平安证券研究所 

从收入结构来说，无论是相对于整个券商行业，还是相对于上市券商，中山证券和东莞证券的业务

收入结构中经纪业务的占比都比较高，存在进一步优化的空间。 

中山证券的营业收入更多的依赖于经纪业务收入和自营投资收益，但是自营投资收益具有波动性。

13年以来，中山证券的营业结构得到了优化，经纪业务收入、自营投资收益的占比更加合理，投行

中山证券 东莞证券 清远自来水（处置） 其他投资收益
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和资管业务收入占比有了较大的提高。 

东莞证券的收入结构中，经纪业务收入始终占据半壁江山，11年以来，公司的收入结构有了进一步

的优化。 

图表6 中山证券的业务结构 

 

资料来源：公司网站，平安证券研究所 

 

图表7 东莞证券的业务结构 

 

资料来源：公司网站，平安证券研究所 
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图表8 券商行业业务收入结构图 

 

 

资料来源：证券业协会，平安证券研究所 

 

图表9 上市券商业务收入结构图 

 

 

资料来源：上市公司年报，平安证券研究所 

 

2.3中介类业务:经纪业务份额占比小，东莞私募债有优势 

我们将经纪业务和投行业务都归为中介类业务，缘于竞争的加剧，这两块儿业务收入占比呈现下降

的趋势，但是在目前仍然在券商的收入结构中占据着重要的位置。 
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中山证券目前有营业部23个，东莞证券有营业部54个，其中有一大部分位于广东省，而广东省的经

济业务竞争较为激烈，因此，在经纪业务竞争日趋激烈的情况下，反而佣金率的下滑相对较小。 

图表10 广东经纪业务的赫芬达指数以及竞争激烈程度排名 

 
2009 2010 2011

赫芬达指数-广东 536 536 534

竞争激烈程度排名 4 4 3

资料来源：中国证券业发展报告，平安证券研究所 

从交易量上来说，中山和东莞证券的股基交易量近几年相对持平。行业占比在2013之前呈上升趋势，

13年之后，占比逐渐下降。主要是因为东莞证券的经纪业务交易量下滑导致。 

图表11 中山证券和东莞证券的经纪业务交易量 

 

资料来源：上市公司年报，平安证券研究所 
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图表12 中山证券和东莞证券的经纪业务交易量占比 

 

资料来源：wind，平安证券研究所 

从佣金率上来说，中山证券的佣金率从2010年至2011年经历了较大幅度的下滑，11年之后，变化相

对平稳。东莞证券则是在2010年至2011年一直在下滑，12年至13年，下降幅度逐渐变得平缓。在上

市券商中，中山证券的佣金率处于高位，而东莞证券基本上处于行业平均水平。 

图表13 中山证券和东莞证券佣金率变化 

 

资料来源：上市公司年报，平安证券研究所 
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图表14 上市券商2013年经纪业务佣金率 

 

资料来源：上市公司年报，平安证券研究所 

投行业务中，从承销金额来说，中山证券和东莞证券均位于行业中下游。但是东莞证券在中小企业

私募债方面是比较有优势的。 

2013年，东莞证券债务融资业务全面发力，累计发行中小企业私募债10支，承销规模达16.2亿，取

得排名行业第三的成绩。新三板方面，公司13年签约新三板项目33家，签约金额2674万元，储备项

目100余家。 

图表15 中山证券和东莞证券的投行业务 

 

东莞证券

承销家数 

东莞证券承

销金额（百

万） 

承销金额排

名 

中山证券

承销家数

中山证

券承销

金额（百

万） 

承销

金额

排名 

行业承销家

数承销金额

2011 4 2821 50 1 290 76 1349496

2012 3 1546 67 1808682

2013 10 1620 66 2 244 74 1335911

资料来源：wind，平安证券研究所 

 

2.4投资类业务：东莞自营规模平稳，中山资管排名靠前 

由于自营和资产管理业务都是与券商的投资业务相关的，因此我们将其归类为投资类业务。 

东莞证券的自营规模相对于其净资本而言，是比较大的，而且规模增长较快，并且固收类产品规模

占比较大。 

 

 

 

0.000%
0.020%
0.040%
0.060%
0.080%
0.100%
0.120%
0.140%
0.160%

中
信
证
券
(合
并
)

广
发
证
券
(母
公
司
)

海
通
证
券

华
泰
证
券

招
商
证
券

光
大
证
券

长
江
证
券

国
元
证
券

西
南
证
券

宏
源
证
券

太
平
洋

东
北
证
券

国
金
证
券

兴
业
证
券

山
西
证
券

方
正
证
券

国
海
证
券

东
吴
证
券

西
部
证
券

中
山
证
券

东
莞
证
券

2013年佣金率



 

 

 

14/ 27 

锦龙股份·公司深度报告

请务必阅读正文后免责条款 

图表16 2013年上市券商和东莞证券的自营规模 

  
自营规模（万

元） 
权益类（万元） 固收类（万元） 

其他（万

元） 
净资产（万元）

中信证券 116,392  28,750  52,791  27,564  89,402  

广发证券 47,621  4,912  27,823  14,886  34,788  

海通证券 60,081  22,355  34,422  3,304  64,105  

华泰证券 30,386  6,454  16,305  7,627  35,699  

招商证券 26,831  8,009  10,899  7,924  27,184  

光大证券 11,472  6,441  2,892  2,139  23,606  

长江证券 10,763  2,807  7,291  664  12,692  

国元证券 10,392  2,881  4,313  3,198  15,516  

西南证券 18,192  4,419  11,319  2,453  10,924  

宏源证券 8,962  3,220  5,113  629  14,803  

太平洋 1,339  486  831  0  2,154  

东北证券 7,002  1,160  5,256  587  7,542  

国金证券 4,514  715  3,093  707  6,765  

兴业证券 12,779  3,287  9,254  238  13,433  

山西证券 2,593  914  1,599  80  7,326  

方正证券 10,741  1,502  6,413  2,826  15,459  

国海证券 1,587  283  1,101  204  6,476  

东吴证券 6,080  2,053  3,349  678  7,897  

西部证券 2,983  700  2,196  87  4,646  

东莞证券 3,044  1,258  1,786  0  2,614  

资料来源：公司年报，平安证券研究所 

 

图表17 东莞证券的自营规模 

 

资料来源：公司年报，平安证券研究所 

中山证券2013年的资产管理业务发展较好，13年末，公司资管规模为1118亿，其中定向资产管理计

划占比99%。总规模行业排名15，在上市券商中仅次于中信、宏源、光大、广发和华泰，排名第6，

为公司贡献了1.19亿元的营业收入和0.7亿元的营业利润。 
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东莞证券2013年末的资产管理业务规模为90亿元，其中定向资产管理计划占比80%。 

在资产管理业务中，集合资产管理计划具有比较高的费率，因此大力发展集合资产管理计划基本上

是行业共识，而中山证券和东莞证券的集合资管规模也呈逐年上升趋势。 

图表18 2013年末上市券商资产管理规模及定向资管占比 
  2013 年末资产管理计划总额（亿元） 定向资产管理计划占比 

中信证券 4,690 93% 

宏源证券 2,463 97% 

光大证券 1,350 90% 

广发证券 1,198 88% 

华泰证券 1,121 83% 

兴业证券 973 95% 

西南证券 881 99% 

国金证券 784 98% 

东吴证券 579 98% 

国海证券 536 96% 

国元证券 302 85% 

方正证券 299 97% 

西部证券 224 97% 

海通证券 191 58% 

太平洋证券 143 97% 

东北证券 132 78% 

长江证券 96 39% 

山西证券 1 5% 

中山证券 1118 99%  

东莞证券 90 80% 

合计 16,500 91% 

资料来源：公司年报，平安证券研究所 

 

图表19 中山证券和东莞证券的集合资管规模 

 

资料来源：公司年报、半年报，平安证券研究所 
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2.5融资类业务：受制于资本规模，融资类业务发展遇瓶颈 

融资类业务主要包括融资融券、股权质押、质押式回购等，盈利模式即是通过出借资金获取利息收

入。 

融资融券业务方面，东莞证券于2012年5月份即获得开展融资融券业务的试点资格，截止到2014年8

月份，公司的融资融券余额为30.3亿元；中山证券2013年2月可开展融资融券业务，但是业务规模发

展比较缓慢，截止到2014年8月，公司的融资融券余额为11.5亿。 

图表20 东莞证券的融资类业务发展时间表 

时间 取得资格情况 

2012 年 5月 启动融资融券交易试点 

2012 年 11 月 上交所约定购回式证券交易业务资格 

2013 年 1月 中国证金公司转融通业务资格 

2013 年 2月 深交所约定购回式证券交易业务资格 

2013 年 7月 股票质押式回购交易业务资格 

2013 年 7月 上海证券交易所债券质押式报价回购业务资格 

资料来源：公司网站，平安证券研究所 

 

图表21 中山证券和东莞证券的融资融券业务规模 

 

资料来源：wind，平安证券研究所 

股票质押业务方面，自从开展业务以来，东莞证券累计交易市值达 25亿元，截止到 2014年 9月，

尚有未解压交易市值 16亿元，在 85家可开展股票质押业务的券商中，全部交易市值排名第 53；中

山证券全部交易市值达 2亿元，全部未解押，行业排名第 84位。 
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图表22 中山证券和东莞证券的股票质押业务情况 
全部交易市值（亿） 未解押交易市值（亿） 已解押交易市值（亿） 

中信证券 706 583 123 

广发证券 257 173 84 

海通证券 420 383 38 

华泰证券 453 355 98 

招商证券 122 80 42 

光大证券 54 38 16 

长江证券 88 77 11 

国元证券 167 118 49 

西南证券 134 125 9 

宏源证券 147 107 40 

东北证券 115 77 38 

国金证券 39 39 0 

兴业证券 357 290 66 

山西证券 71 43 29 

方正证券 42 37 5 

国海证券 14 13 2 

东吴证券 173 158 15 

西部证券 30 27 2 

中山证券 2 2 0 

东莞证券 25 16 10 

资料来源：wind，平安证券研究所 

融资类业务，无论是融资融券业务还是股票质押业务，均属于资金占用型，中山证券和东莞证券在

整个行业中 13年底净资产排名为 67位和 66位，制约了公司融资类业务的发展。 

 

三、公司特点：证券触网可提高估值，民营金控具想象空间 

3.1中山证券：互联网券商的先行者 

中山证券是国内首家打出“互联网券商”旗号的券商。而且中山证券天然具有互连网券商的基因。 

首先在锦龙股份将中山证券分散的股权集中化后，公司成为了一家民营资本控股公司，民营控股公

司的决策将更具市场性；其次中山证券的营业部数量少，历史负担较小，更有动力去开拓互联网券

商领域业务。 

目前中山证券主要的互联网产品有两个，即“惠率通”和“小惠通”。 

2014年5月份，中山证券推出“惠率通”，6月份， “惠率通”正式在腾讯企业QQ证券理财服务平

台上上线，至此，“惠率通”有了三种开户方式：网上开户、手机开户和QQ开户。 

 

 

 



 

 

 

18/ 27 

锦龙股份·公司深度报告

请务必阅读正文后免责条款 

图表23 “惠率通”的三种开户方式 

 

资料来源：公司网站，平安证券研究所 

 

中山证券在5月中旬推出“惠率通”，14年6月份与腾讯展开合作，在14年5月份之前，中山证券月

度经纪业务交易量占比基本上有升有降，大体持平，但是5月份“惠率通”上市之后，其占比一直保

持正增长，可以说明“惠率通”在帮中山证券吸引投资者方面是有作用的。 

 

图表24 中山证券月度经纪业务交易量占比及环比增长率 

 

资料来源：公司网站，平安证券研究所 
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2014年5月19日，中山证券上线了首款券商小额借款平台——“小融通”，即使用持有的股票、债

券、基金，通过参与沪深交易所股票质押式回购业务来获得融资。中山证券的“小融通”包括三个

产品：融新通、融易通和融商通。虽然随后又陆续有多家券商推出类似产品，例如华泰证券的“泰

融e”，平安证券的“券e融”，西部证券的“e融宝”等等，但是中山证券仍然是借钱门槛最低的，

为1000元，此外的几家华泰证券为5000元起,平安证券和西部证券为10000元起。 

 

图表25 “小融通“的三个产品 

资料来源：公司网站，平安证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

•为新股申购投资者量身定做的打新神器融新通

•为股票交易客户量身定做的交易利器融易通

•为年轻一代的消费需求量身定做的拆借途径融商通
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图表26 “小融通“的特点 

 

资料来源：公司网站，平安证券研究所 

 

更重要的是，中山证券在互联网券商上面一直深化，14年9月23日，中山证券和金融界达成战略合

作，接入了金融界的证券通。证券通实现了从资讯解读、在线开户到实盘交易的深度整合，除中山

证券外，2014年8月19日，中信证券率先接入了证券通。 

 

3.2锦龙股份：旗下涉多家金融企业，未来具操作想象空间 

锦龙股份除控股中山证券，参股东莞证券外，还持有清远农信社2.18%的股份，东莞农村商业银行

0.77%的股份，清远农商行0.06%的股份，上海圣鹏投资管理有限公司100%的股份。同时通过东莞

证券间接持有华联期货49%股份，通过中山证券间接持有上海大陆期货51%股份，通过中山证券间

接持有益民基金20%股份，初步形成了包含券商、银行、资管等的民营金控平台的雏形，旗下各个
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企业可以形成协同优势，另外之前东莞农村商业银行0.77%的股权也是锦龙股份从其母公司获得的，

因此不排除未来有进一步资产注入的可能。 

东莞证券扎根于东莞，业务发展规模中等，锦龙股份占有其40%的股份，同时其控股公司东莞市新

世纪科教拓展有限公司占有4.6%的股份。近几年，东莞证券一直在寻求通过IPO上市，如若成功，

则锦龙股份可以通过上市退出，获得不菲的投资收益。另一方面，亦可通过购买母公司持有的股权，

进一步加强对东莞证券的控制和享受东莞证券的发展成果。 

图表27 东莞证券的股权结构 

 

 

资料来源：公司网站，平安证券研究所 

东莞农村商业银行是东莞最大的民营企业，最初是由1952年的8个信用组组成，发展到1987年，全

市共有镇级独立核算单位32个，乡级独立核算单位32个，非独立核算的分社485个、站18个、储蓄

所57个，共有机构595个，遍布东莞城乡；2005年，成功募集股金17.8亿，“东莞市农村信用合作

联社”正式挂牌；2009年，东莞农村商业银行股份有限公司举行开业庆典仪式，标志着农村商业银

行改制工作取得圆满成功。根据英国《银行家》统计，按一级资本来计算，2011年东莞农商行位居

全球银行业500强（第448位）、中国银行业50强（第38位）。 

东莞农村商业银行的股权极为分散，除20%的股份为民营企业外，其余全部为自然人股东，因此锦

龙股份持有的0.77%的股份是属于份额较大的，享有东莞农商行的发展成果，未来一方面可以继续

收购股份，增加在东莞农商行中的话语权，与旗下其他金融产业产生协同效应；另一方面东莞农商

行也多次考虑IPO，未来锦龙股份亦可通过退出获得丰厚的投资收益。 
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图表28 东莞农村商业银行的经营指标 

经营指标 数值 

资产总额(亿元） 1715 

存款余额（亿元） 1415 

贷款余额（亿元） 842 

不良贷款比例（%） 0.94 

拨备覆盖率（%） 379.88 

资本充足率（%） 16.19 

净利润（亿元） 28.17 

资料来源：公司网站，平安证券研究所 

上海胜鹏投资管理有限公司是锦龙股份于2014年3月份在上海自贸区成立的投资管理全资子公司。

在自贸区内设立投资管理公司，主要享有的优势1）自贸区内对于投资领域实行负面清单管理，非禁

即入政策，有利于投资；2）增加企业境外投资的便利，主要一是从核准制向备案制的改革大大提升

了投资效率和便利程度，二是利用区内公司作为海外控股平台，可享受税收的间接便利，中美之间

的税收协定可提高整个控股架构的税收效率，三是融资成本有效降低。未来随着投资管理子公司业

务的开展，将有效的提高锦龙股份的收益和估值水平。 

 

3.3借助上市平台，提升杠杆率 

我们将券商的业务主要分为三类，中介类业务，包括经纪业务和投行业务：投资类业务，包括资产

管理业务和自营投资；融资类业务，包括融资融券、股权质押、质押式回购等类贷款业务。三种业

务中，中介类业务即经纪业务和投行业务贡献盈利较大，这部分可以算作是券商的“轻资产业务”，

特点就是不需要大量的资金占用，仅仅依靠收取中介费用来实现盈利。而投资类业务和融资类业务

都是需要资金占用的，是“重资产业务”。随着监管的进一步放松，“轻资产业务”对于券商盈利

的贡献率逐步降低，而“重资产业务”贡献的盈利则逐步增大，而券商也整体的掀起了一波融资潮。 

2013年，券商行业的权益乘数为2.02，上市券商的权益乘数整体上要高于行业平均。东莞证券的权

益乘数处于上市券商首位，中山证券的权益乘数也处于行业的中上游。 
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图表29 上市券商2013年权益乘数 

资料来源：wind，平安证券研究所 

券商行业目前规定的最高杠杆率是6倍，几种加杠杆方式的限制条件决定了行业的最高杠杆率不足4

倍，目前有消息称监管层有意将券商行业的最高杠杆提高至11倍，预期融资的限制条件也会相应放

松。 

图表30 几种融资方式的上限限制 

融资工具 限制条件 

国债回购 ≤注册资本金的80% 

短期融资 ≤净资本的60% 

长期次级债 ≤净资本的50% 

公司债 ≤净资产的40% 

受益凭证 ≤净资本的60% 

资料来源：wind，平安证券研究所 

上市公司由于公开的信息披露，相对良好的治理结构，天然的较非上市公司有融资优势。中山证券

和东莞证券作为锦龙股份的子公司，在募集资金方面相对而言有优势。 

图表31 14年以来券商的募资事件汇总 

短融（14年累计亿元） 定向增发（亿元） 累计（亿元） 

东北证券 36 36 

广发证券 385 385 

长江证券 45 45 
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山西证券 10 10 

西部证券 17 17 

中信证券 435 435 

国金证券 25 25 

西南证券 36 43.1 79.1 

海通证券 218 218 

招商证券 231 111.49 342.49 

太平洋证券  37.59 37.59 

兴业证券 154 154 

东吴证券 25 50 75 

华泰证券 360 360 

光大证券 70 70 

方正证券 114 129.84 243.84 

锦龙股份 3 3 

资料来源：wind，公司公告，平安证券研究所 

2014年11月5日，公司发布公告拟进行非公开增发募集资金不超过35亿元，用于偿还公司借款17.36

亿及补充公司流动资本。其中，公司控股股东新世纪公司承诺以现金方式按照与其他认购对象相同

的认购价格认购，认购金额不超过17.5亿元，且认购比例不低于本次非公开发行实际发行股份总数

的50%，发行价不低于16.35元/股。公司14年前三季度的财务费用是1.08亿元，通过此次增发偿还

贷款，公司可以降低财务费用，增加利润；另一方面，也有利于公司的对外战略性投资，继续打造

民营金控平台。同时公司控股股东的增持行为也显示了对于未来经营情况的持续看好。 

 

四、投资建议 

4.1多种因素利好，券商行业迎来大发展 

我们看好券商行业的发展，首先是2012年行业创新大会召开之后，除了传统业务，券商还可以进行

多种业务，尤其是诸如融资融券、股票质押等融资类业务的开展，极大地拓展了券商盈利的来源，

使得券商的业务结构不仅仅只依赖经纪类业务。 

其次是，当前券商基本上都对资金处于饥渴状态，而当前的融资成本下行，极大地利于券商扩大资

产负债表，通过融资来壮大业务。 

最后的有利因素是政策方面的支持，未来的四季度将可能是券商利好政策密集颁布的时段，将极大

的利好券商行业的发展。 
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图表32 14年已颁布的政策和未来有可能颁布的政策  

涉及方面 

已颁布的政策 

新三板做市商  

沪港通 

一码通 

私募产品市场互联互通 

未来可能颁布的政策 

优化净资本等风险监管体系，提升券商杠杆 

完善帐户体系和基础功能 

资产管理业务创新 

个股期权  

T+0 交易 

资料来源：证券业协会，平安证券研究所 

 

4.2投资建议 

剥离了自来水业务后，锦龙股份成为了以证券业为主的金控平台，目前，其主要的利润来源为中山

证券和东莞证券的证券业务。目前中山证券饯行“互联网券商”策略，东莞证券发展迅速，且具有

上市预期存在，而且，锦龙股份旗下各个金融业务板块存在协同优势，母公司所有的资产存在注入

概念，所以我们给予公司“推荐”评级。 

图表33 14年锦龙股份在中小券商中的PE值较低 

 

资料来源：wind,平安证券研究所 

注：锦龙股份今年才将中山证券纳入合并报表，因此利润数值取的是三季报*4/3 

 

五、风险提示 

网络经纪业务导致佣金率大幅下滑，自营投资收益的波动性,金控平台战略的风险等 
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资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E 会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E

货币资金及结算备付金 1,964 3,098 3,780 4,158 营业收入 460 1,282 1,609 2,067

其中：客户资金存款 - - - - 经纪业务收入 - 324 275 281

客户保证金及备付金 - - - - 投行业务收入 - 100 150 188

其中：客户备付金 - - - - 资产管理业务收入 - 320 480 599

交易性金融资产 1,824 3,378 4,121 4,534 利息收入 - 40 79 159

可供出售金融资产 1,562 126 154 169 投资收益 118 424 539 741

持有至到期金融资产 - - - - 其他业务收入 - 75 86 99

买入返售金融资产 109 824 1,005 1,106 营业支出 363 929 1,134 1,386

长期股权投资 1,313 1,721 2,100 2,310 营业税金及附加 14 67 83 103

固定资产 308 133 162 178 管理费用 157 712 890 1,113

无形资产 496 592 722 794 资产减值损失 - - - -

递延所得税资产 47 31 38 42 其他业务成本 138 150 160 170

投资性房地产 1,046 1,289 1,572 1,729 营业利润 97 353 476 681

其他资产 1,562 2,623 3,200 3,520 营业外净收入 3 10 12 15

资产总计 10,286 13,868 16,919 18,611 利润总额 100 362 488 696

短期借款 - - - - 所得税 23 36 49 49

拆入资金 - - - - 归属母公司净利润 53 310 417 615

交易性金融负债 - - - -     

衍生金融负债 - - - - 主要财务比率 

卖出回购金融资产款 - - - - 会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E

代理买卖证券款 - - - - 成长能力   

其他负债 5,631 4,929 4,720 5,937 营业收入（%） 222.6 178.4 25.5 28.4

负债合计 6,825 6,661 6,256 7,477 归母净利润（%） 57.4 485.6 34.6 47.4

少数股东权益 1,408 1,727 2,107 2,318 收入结构            

股本 448 896 896 896 手续费净收入(%) - 25.2 21.5 21.9

资本公积 1,170 1,120 1,563 1,809 利息净收入(%) - 7.8 11.7 14.6

留存收益   承销收入(%) - 24.9 37.4 46.8

归属母公司权益 2,217 2,929 3,573 3,930 投资收益(%) - 3.1 6.2 12.4

负债和股东权益 10,286 13,868 16,919 18,611 资产管理收入(%) - 33.1 42.0 57.8

    其他业务收入(%) - 5.9 6.7 7.8

每股指标 获利能力   

会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E 代理买卖手续费率(%) - - - -

每股净利润(摊薄) 0.12 0.35 0.47 0.69 自营投资收益率（%） - - - -

每股净资产 8.09 5.20 6.34 6.97 杠杆率 3.0 3.0 3.0 3.0

每股股利 0.10 0.10 0.14 0.21 ROE(%) 1.5 4.3 3.9 5.5

股息派发率(%) 43.8 30.0 30.0 30.0 ROA(%) 0.5 2.2 2.5 3.3
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