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本报告导读： 

公司参股广发证券的业绩增长好于我们的预期。2015 年牛市背景下，收益弹性加大，

而医药增长平稳，有望迎来估值重估。公司合理市值 378 亿，有继续提升空间。 

事件： 

[Table_Summary]  公司公布参股广发证券 2014 年业绩快报，预计营业收入 134.0 亿元，

同比增长 63%，净利润 50.2 亿元，同比增长 79%，对应 EPS0.85

元。 

评论： 

 继续看好医药+证券价值重估，维持增持评级。考虑到医药主业业绩

尚未公布，维持盈利预测，2014~2016 年 EPS1.43/2.04/2.84 元，对

应 PE23/16/11X。公司医药主业增长稳健，牛市背景下，2015 年广

发证券投资收益弹性加大，有望迎来价值重估。目前公司总市值 299

亿，仅仅反映了广发证券股权投资收益，医药对应 100 亿市值尚未体

现，价值重估后有较大提升空间，维持“增持”评级，目标价 42 元。 

 融资扩股，广发证券业绩动力十足。2014 年广发证券业绩实现了高

增长，快报披露净利润 50.2 亿元，高于我们前期预测的 45 亿元。净

资产收益率约 14%，高于行业平均。其业绩增长驱动力在于交易量提

升和信用交易规模增长。预计后续广发证券有望启动 H 股融资计划，

后续信用交易规模保持扩张，资本中介等创新业务占比提升。依靠市

场化运作机制，有条件试点员工持股等激励方式。 

 广发投行项目储备资源多，受益于注册制改革。依靠市场化运作机制，

广发证券在审项目 77 个，行业排名第一，在新三板挂牌近 70 家，行

业排名第三，通过广发信德作为直投业务运作平台，在行业内领先。

预计注册制实施后，依靠中小项目储备和全投行业务链优势，广发证

券将是业内最受益券商之一。 

 广发业务创新领跑行业，改革红利下创新不断。预计 2015 年证券行

业改革红利逐步落地。股指期权等品种颁行、“T+0”交易放开、“深

港通”和“注册制”实施、券商加杠杆和净资本放开、证通公司设立

均将提升行业创新预期。依靠类民营的运作机制，广发证券历年来在

行业中扮演先行先试的创新旗手，在新业务开展/新牌照等方面有望率

先获益，如近期业内率先发行受益凭证，后续有条件通过员工持股计

划间接实现股权激励。 

 风险提示：广发证券股价波动风险；医保控费影响； 
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[Table_Invest] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 42.00 

 上次预测： 42.00 

当前价格： 33.41 
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[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 14.88-39.83 

总市值（百万元） 29,883 

总股本/流通 A 股（百万股） 894/789 

流通 B 股/H 股（百万股） 0/0 

流通股比例  88% 

日均成交量（百万股） 41.64 

日均成交值（百万元） 1230.34 
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[Table_Report] 相关报告 

《医药主业与证券投资迎来价值重估》

2014.12.27 

《主业稳步提升，非经常损益驱动增长》

2011.10.25 

《中药主业稳步增长》2011.08.23 

《人工肝驱动医药重估》2011.07.07 

《主业稳步增长，三重弹性或现》2011.04.19 
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评级说明 

   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的12个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12 个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对

同期的沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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