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 综合平台发力，市场化助转型 

广发证券(000776) 
 投资要点： 

本次调研主要围绕广发证券公司的投行业务、财富管理业务、互联网金融等业务的发展战略问

题进行交流，并针对公司国际化布局、管理机制、注册制背景下的发展、混业经营等问题进行

深入交流。 

投行转型专业化产业链，差异化价值显露。公司投行业务优势明显，未来将持续巩固其优质中

小企业投行业务的领先地位，实现向产业链的专业化和盈利模式的多元化转型升级，设立专职

维护客户关系的团队，提升客户服务能力，和客户共同成长。团队规模较大，共有400多人，

其中保荐代表人超过100人，数量位居全国前三，较好地承接大投行产业链。投行团队分为区

域团队和行业团队，公司对重点行业进行专组覆盖，包括TMT、大消费、大健康研究团队，

均处于行业领先地位。 

财富管理板块业内领先，核心是围绕客户需求提供增值服务。公司是业内最先开展财富管理业

务的券商，积极构建多层次的财富管理体系，第一个是以经纪系统为载体，第二是以广发资管、

易方达基金和广发基金为平台。截止目前广发资管的资产管理规模达到5000亿元以上，主动

管理型的资产规模达2800亿元，业内名列前茅。财富管理的核心是从客户需求出发设计产品，

同时建立具有领先的高端客户服务能力的投顾团队。 

敏锐布局互联网金融，经纪实现跨越增长。积极利用自身在财富管理领域的优势，已建立领先

的互联网金融平台，提升客户体验。互联网金融围绕两条主线进行布局：首先，公司专注于高

净值客户（50万元以上），通过自身完善的经纪服务体系，加之强大的研究能力，用服务质量

赢得此类客户的长期认可和忠诚度，提高客户黏性；其次，公司成立电子商务部来服务长尾客

户，截止目前公司92%以上的经纪业务均在线上完成，通过互联网倒流客户的比例达30%以上，

互联网金融的快速发展既帮助公司提升客户体验与黏性，同时降低公司经纪业务的成本。 

加速境外业务布局，择机进行战略性跨境投资与并购。在中国经济全球化的大背景下，公司以

H股上市为契机，打造以香港为中心的多元化、多区域的跨境业务平台。公司已完成向广发控

股香港增资41.6亿港元。公司坚持内生式与外延式发展并举的方针，择机进行战略性跨境投资

与并购，整合境内外的资本、市场、产品等业务资源，增强国际影响力。 

久经考验且行之有效的的风险管理机制。公司风险管理能力在行业中出类拔萃，并在公司发展

过程中得到反复证实。公司是证监会选定的首批试点合规管理券商之一，也是业务最早推行全

面风险管理战略的券商之一，还是 80 年代末至 90 年代初成立的第一批券商中仅有的四家

未经历过因经营亏损而接受注资和重组的主要券商之一。行之有效的风险管理机制，支持公司

业务的稳健开展，并确保公司在各业务线保持领先。 

   

公司基本资料 
 

 

  

经营预测指标与估值  

  

 
2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入(百万) 13395  33090  27535  28602  

+/-% 63% 147% -17% 4% 

净利润(百万) 5023  13003  11109  12500  

+/-%  79% 159% -15% 13% 

EPS 0.66  1.71  1.46  1.64  

PE 24.0  9.3  10.8  9.6  
 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

   

  

总股本(百万) 7,621.09 

流通 A股(百万) 5919.29 

52 周内股价区间(元) 11.97-30.88 

总市值(百万) 117,370.07 

总资产(百万) 405,852.22 

每股净资产(元) 9.62 
 

资料来源：公司公告 
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市场化程度高，注册制下有利于公司发展。注册制的核心是市场化，公司在前十大券商中市场化程度

是最高的。此外，注册制将逐步体现为投行之间估值定价能力和销售能力的竞争，公司一直关注中小

企业，前两年投入大量的精力到 TMT、大消费和大健康等领域的企业，拥有丰富的客户资源以及项目

储备，将逐步建立以高净值客户为目标的强大的销售网络。 

混业经营，危机与机遇并存。混业经营对于证券行业来说，是危机与机遇并存的。开放应该是双向的，

即证券业向银行业开放，银行业也应向证券业开放。公司的优势在于专业能力、市场化的机制，未来

将加快业务布局，推进公司国际化、混业经营以及资本运作。 

盈利预测：预计 2015-16 年 EPS 为 1.71 元、1.46 元，对应 PE 为 9.3 倍、11 倍，维持增持评级。风

险因素：市场波动风险，新业务发展不如预期 

 

表格1： 广发证券盈利预测 

单位：百万元   2014  2015E  2016E 2017E 

一、营业收入 
13395  33090  27535  28602  

手续费及佣金净收入 
7977  18702  15124  14988  

经纪业务净收入 
5053  14287  11580  10921  

投行业务净收入 
1742  1413  1314  1817  

资产管理业务净收入 
1123  2869  2231  2250  

利息净收入 
1499  3546  3153  3574  

投资净收益 
3560  10114  5968  6510  

公允价值变动净收益 
354  (182) 771  807  

汇兑净收益 
(16) 297  24  24  

其他业务收入 
22  22  12  12  

二、营业支出 
6842  15702  12663  11869  

营业税金及附加 
764  1883  1377  1430  

管理费用 
5926  13783  11286  10438  

资产减值损失 
150  100  100  100  

其他业务成本 
2  2  2  2  

三、营业利润 
6553  17389  14872  16734  

加：营业外收入 
109  141  0  0  
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减：营业外支出 
14  7  0  0  

四、利润总额 
6649  17522  14872  16734  

减：所得税费用 
1503  4197  3718  4183  

五、净利润 
5146  13325  11154  12550  

少数股东损益 
123  323  45  50  

归属于母公司所有者的净利润 
5023  13003  11109  12500  

六、每股收益（元） 
0.66  1.71  1.46  1.64  

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  
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