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海通国际公布2017年净利润30亿港元，同比大升80％，符合盈利预喜中的指引。期内投资表现十分

强劲，净投资收益同比增长88％至30亿港元。期内，资产管理业务和债券资本市场业务均表现良

好，收入分别增长87％和203％。同时，公司继续加强场内交易产品和场外交易产品，料将支持未

来几年财富管理和机构业务的增长。公司的估值十分吸引，2018年市盈率为为8.44倍，2018年市净

率为1.03倍，股息收益率超过5％。我们重申买入评级。同时我们将18财年每股盈利预测下调约

5％，因为我们因应2月的市况波动对投资收益做出较保守的预测。我们的戈登增长模型目标价从

6.94港元略为下调至6.70港元（假设中期股本回报率为12％）。  

投资亮点  

 投资收益表现强劲。公司2017年投资收益强劲增長（同比增長88％），成為了2017年业绩的

主要增长动力之一。由于去年市场环境向好，公司在基金中基金（FOF）、私募股权和其他产

品方面的投资取得佳绩。其与机构业务和财富管理业务的协同效应也推动了投资收益。未来，

公司将更聚焦中国、美国等地的医药及高科技行业。 

 孖展融资余额在今年恢复增长。为控制风险并改善股票组合，海通国际的孖展融资余额同比下

降21％至164亿港元。因此，孖展融资业务的利息收入同比下降16％至13亿港元。管理层认

为，调整过程已基本完成，而孖展融资余额今年有可能恢复增长，公司给予孖展融资的股份将

主要为质素较佳的大盘股。公司预期，香港财务报告准则第九号的采纳对公司财务的影响有

限。 

 扩大海外投行业务。公司去年的债券资本市场业务收入同比增长203％至2.92亿港元，而股权

资本市场业务收入则同比下滑48％至1.97亿港元。公司于2017年底从母公司收购了海通银行的

美国和英国业务。管理层认为，此次收购节省了大量建设平台的时间，并使公司能够在美国积

极开展IPO和股票承销业务。未来，公司投行业务的竞争力将得到加强，因为它可以为其IPO

客户提供更多的上市地点选择，而非仅仅是香港。 

 资管业务规模庞大。在去年，海通国际的资管业务资产管理规模同比增长18％至660亿港元。

相信该行是本港资产管理规模最大的中资投行之一。由于市场表现强劲，去年该业务收入同比

增长87％至3.29亿港元。公司的产品线完善，覆盖股票基金、债券基金、混合基金、强积金等

等多个产品，我们预计其资管业务可藉此在未来几年保持稳定增长。 

 经纪业务：转型为理财业务。为更有效管理客户及提供更佳的服务，公司已将客户分为两大

类，即高净值客户和主要通过互联网下单的客户。公司已从国际私人银行招募人才，为高端客

户提供全面的理财服务。海通国际在资管业务和机构业务方面的强大实力，使公司能够为客户

提供广泛类型的产品。 

2017业绩点评：产品线进一步强化，为未来增长铺路  
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海通国际 [0665.HK] 

股价表现 

 

市值 36.20亿美元 

发行在外股数 55.01亿股 

核数师 Deloitte  

自由流通量 37.36% 

52周交易区间 4.11-6.16港元 

三个月日均成交量 1,764万美元 

主要股东  海通证券(60.9%) 

0

100

200

300

400

500

600

0

2

4

6

8

Mar-17 May-17 Jul-17 Sep-17 Nov-17 Jan-18 Mar-18

(HK$ million)(HK$)

Turnover (RHS) Price (LHS)

Year ended 31 December 2015 2016 2017 2018E 2019E

Revenue(HK$ m) 5,806            5,351            7,195            8,084            9,456            

Net income(HK$ m) 2,510            1,680            3,029            3,314            4,050            

Adjusted Net Margin 58% 45% 58% 56% 59%

Adjusted EPS (HK cents per share): 60.7 31.2 55.8 61.2 73.6

YOY Change 88% -49% 79% 10% 20%

PER(x) 8.30 16.25 9.09 8.44 7.01

PBR(x) 1.31 1.23 1.09 1.03 0.92

ROAE 17.1% 7.8% 12.7% 12.5% 13.8%

ROAA 3.6% 1.5% 2.3% 2.3% 2.4%

Source: Company Data, CGIS Research estimates

收入（百万港元） 

净利润率（百万港元） 

经调整净利润率 

每股收益（港仙） 

同比变动 

市盈率（倍） 

市净率（倍） 

平均净资产收益率（％） 

平均资产收益率（％） 

截至12月底止年度 

来源: 公司, 中国银河国际证券研究部预测 
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Key financials  
Income Statement 

(HKD'000, except for per share amount)

Year ended 31 December 2015 2016 2017 2018E 2019E

    Brokerage 1,031,158     644,804        700,062        964,455        1,157,293     

    Margin financing 1,272,095     1,567,890     1,313,537     1,313,130     1,571,904     

    Corporate finance 841,652        903,409        984,593        1,189,798     1,467,163     

    Asset management 148,463        175,949        328,920        390,225        442,497        

    Leveraged and acquisition finance 520,305        450,373        839,295        1,195,301     1,494,127     

    FICC, trading and market making 1,991,841     1,608,392     3,028,614     3,031,179     3,322,650     

Revenue 5,805,514     5,350,817     7,195,021     8,084,089     9,455,634     

Other income 9,791            6,899            (92,986)         6,000            6,000            

Operating Expenses

      Staff costs 913,361        814,234        1,148,974     1,379,986     1,540,000     

      Commission to accounts executives 408,285        245,564        288,467        405,071        486,063        

      Depreciation 32,250          39,980          62,616          62,375          56,119          

      Other operating expenses 384,930        841,991        840,835        870,000        900,000        

      Finance costs 1,036,569     1,395,816     1,659,631     1,801,005     2,086,653     

Investments gains accounted for using the equity method (53,522)         (27,658)         470,727        350,000        400,000        

Operating Profit 2,986,388     1,992,473     3,572,239     3,921,652     4,792,799     

Income tax expense 476,336        312,248        543,551        607,856        742,884        

Non-controlling interests -                -                -                -                -                

Net income 2,510,052     1,680,225     3,028,688     3,313,796     4,049,915     

EPS (HK cents per share):

    Basic 62.2 31.8 56.8 61.2 73.6

    Diluted 60.7 31.2 55.8 61.2 73.6

DPS (HKD) 0.23 0.16 0.28 0.31 0.37

Dividend payout ratio 37% 49% 49% 50% 50%

Dividend Yield 4.5% 3.0% 5.4% 5.9% 7.1%

Revenue Breakdown(%)

    Brokerage 18% 12% 10% 12% 12%

    Margin financing 22% 29% 18% 16% 17%

    Corporate finance 14% 17% 14% 15% 16%

    Asset management 3% 3% 5% 5% 5%

    Leveraged and acquisition finance 9% 8% 12% 15% 16%

    FICC, Trading and market making 34% 30% 42% 37% 35%

Growth Ratio YOY:

    Brokerage 85% -37% 9% 38% 20%

    Margin financing 104% 23% -16% 0% 20%

    Corporate finance 112% 7% 9% 21% 23%

    Asset management 20% 19% 87% 19% 13%

    Leveraged and acquisition finance 24% -13% 86% 42% 25%

    FICC, Trading and market making 237% -19% 88% 0% 10%

Total Revenue 114% -8% 34% 12% 17%

Operating profit 146% -33% 79% 10% 22%

Net profit 147% -33% 80% 9% 22%

EPS growth 88% -49% 79% 10% 20%

Margins and Ratios:

Adjusted Operating Margin* 68% 54% 68% 67% 70%

Adjusted Net Margin** 58% 45% 58% 56% 59%

Effective tax rate 16% 16% 15% 16% 16%

Cost-to-income ratio 47% 62% 55% 55% 53%

Staff cost-to-income ratio 16% 15% 16% 17% 16%

Average daily turnover of HKEx (HK$ m) 105,630        66,280          88,200          135,000        170,000        

Margin financing balance(HK$ m) 18,886          20,817          16,369          19,362          22,555          

*Adjusted Operating Margin=Operating profit/(Revenue-commission and interest expenses)

**Adjusted Net Margin=Net profit/(Revenue-commission and interest expenses)
Source: Company Data, CGIS Research estimates来源：公司，中国银河国际研究部预测 

主要财务指标（海通国际） 

    经纪业务 
    孖展融资 

    企业融资  
    资产管理  

    杠杆及并购融资 
  投资及做市业务 

收入 
其他收入 

经营开支 

    雇员成本 

  客户主任佣金  

    折旧 

    其他经营开支 

  财务成本 

经营利润 

所得税开支 

非控制性权益 

收入净额 
 

每股收益（港元） 

  基本 
  稀释 

每股派息（港元） 

派息率 

股息收益率 
 

收入明细（％） 

    经纪业务 

    孖展融资 

    企业融资  

    资产管理  

  杠杆及并购融资 

  投资及做市业务  

增长率（同比）： 
    经纪业务 
    孖展融资 
    企业融资  
    资产管理  
  杠杆及并购融资 
  投资及做市业务  

总收入 

经营利润 

净利润 

每股收益增长 
 

利润率及财务比率： 

经调整经营利润率 

经调整净利润率 

实际税率 

成本收入比 

雇员成本收入比 

港交所日均成交量（百万港元） 

孖展额（百万港元） 

截至12月31日止年度 

*经调整经营利润率=经营利润/(收入-佣金及利息开支) 

*经调整净利润率=净利润/(收入-佣金及利息开支) 

损益表 

（除每股数据外，金额单位为千港元） 
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Key financials  
Balance Sheet

(HKD'000, except for per share amount)

Year ended 31 December 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E

    Non-current assets 4,230,761           14,348,605         22,972,273         19,060,740         22,127,741         25,505,402     

Financial assets designated at fair value through profit or loss -                      5,705,699           -                      1,139,283           -                      -                 

Available-for-sale investments 471,083              6,253,682           17,846,297         8,104,311           10,500,000         12,000,000     

Others 3,759,678           2,389,224           5,125,976           9,817,146           11,627,741         13,505,402     

    Current assets 43,929,212         77,570,395         108,532,975       111,163,098       131,018,054       157,140,710   

Advances to customers in margin financing 9,619,965           18,879,155         20,817,335         16,369,217         19,652,658         22,893,553     

Other loans and advances 1,819,200           3,550,880           8,083,096           10,815,851         13,687,348         17,310,226     

Accounts receivable 4,495,624           3,820,611           5,113,753           5,946,394           7,275,680           8,510,071       

Financial assets at fair value through profit or loss 9,962,803           18,257,597         25,252,697         37,908,459         43,100,000         49,100,000     

Financial assets designated at fair value through profit or loss 2,485,154           6,154,656           16,742,585         11,140,369         14,500,000         19,000,000     

Cash held on behalf of customers 11,668,936         18,265,360         20,186,813         19,768,481         23,847,075         30,612,750     

Cash and cash equivalents 3,236,317           6,405,963           7,171,169           4,536,816           3,312,004           3,222,012       

Others 641,213              2,236,173           5,165,527           4,677,511           5,643,288           6,492,098       

Total assets 48,159,973         91,919,000         131,505,248       130,223,838       153,145,794       182,646,112   

    Non-current liabilities 6,994,275           14,939,548         14,790,690         15,878,176         19,260,965         21,763,965     

Non-convertible bonds 4,580,804           9,937,201           9,973,074           -                      14,000,000         16,500,000     

Financial liabilities designated at fair value through profit or loss 620,000              4,225,698           18,443                852,245              852,245              852,245          

Others 1,793,471           776,649              4,799,173           15,025,931         4,408,720           4,411,720       

    Current liabilities 32,569,196         56,150,666         94,265,534         88,977,783         106,193,310       129,981,722   

Accounts payable 15,630,644         20,945,837         28,240,926         26,469,683         32,193,551         41,327,213     

Financial liabilities at fair value through profit or loss 326,072              957,979              3,143,726           4,604,688           6,264,198           7,830,248       

Financial liabilities designated at fair value through profit or loss 1,645,886           3,263,051           14,216,393         11,284,590         13,000,000         15,000,000     

Loans and other borrowings 12,741,730         20,124,598         33,626,574         30,755,297         35,100,000         42,100,000     

Repo 1,189,696           7,028,919           9,586,163           11,307,114         12,437,825         14,925,390     

Others 1,035,168           3,830,282           (69,526,095)        4,556,411           7,197,734           8,798,871       

Total liabilities 39,563,471         71,090,214         109,056,224       104,855,959       125,454,275       151,745,687   

    Capital and reserves 8,596,502           20,828,786         22,449,024         25,367,879         27,691,520         30,900,425     

Share capital 218,440              528,992              533,653              550,086              550,086              550,086          

Reserves 8,039,480           20,088,197         21,488,448         23,827,638         26,300,423         29,337,860     

Proposed final dividend 338,582              211,597              426,923              990,155              841,010              1,012,479       

Total equity 8,596,502           20,828,786         22,449,024         25,367,879         27,691,520         30,900,425     

Finance Ratios:

PER(x) 13.78 8.30 16.25 9.09 8.44 7.01

PBR(x) 1.97 1.31 1.23 1.09 1.03 0.92

Book value per share(HKD) 2.6 3.9 4.2 4.8 5.0 5.6

ROAE 15.1% 17.1% 7.8% 12.7% 12.5% 13.8%

ROAA 2.6% 3.6% 1.5% 2.3% 2.3% 2.4%

Dupont Analysis:

    Brokerage 1.4% 1.5% 0.6% 0.5% 0.7% 0.7%

    Margin financing 1.6% 1.8% 1.4% 1.0% 0.9% 0.9%

    Corporate finance 1.0% 1.2% 0.8% 0.8% 0.8% 0.9%

    Asset management 0.3% 0.2% 0.2% 0.3% 0.3% 0.3%

    Leveraged and acquisition finance 1.1% 0.7% 0.4% 0.6% 0.8% 0.9%

    FICC, trading and market making 1.5% 2.8% 1.4% 2.3% 2.1% 2.0%

Revenue 7.0% 8.3% 4.8% 5.5% 5.7% 5.6%

Operating Expenses -4.0% -4.0% -3.0% -3.1% -3.2% -3.0%

Operating Profit 3.1% 4.3% 1.8% 2.7% 2.8% 2.9%

Income tax expense -0.5% -0.7% -0.3% -0.4% -0.4% -0.4%

Net income 2.6% 3.6% 1.5% 2.3% 2.3% 2.4%

Leverage [Total assets/equity] 5.74 4.76 5.16 5.47 5.34 5.73

Net leverage [(Total assets-Accounts payable to clients)/Total equity] 3.96 3.47 4.75 4.13 4.41 4.62

ROAE 15.1% 17.1% 7.8% 12.7% 12.5% 13.8%

Source: Company Data, CGIS Research estimates

主要财务指标 

资产负债表 

（除每股数据外，金额单位为千港元） 

 非流动资产 

指定按公平值计入损益的财务资产  

可供出售投资  

其他 

 流动资产 

给予客户的孖展融资  

其他贷款及应收款项  

应收账款  

按公平值计入损益的金融资产  

指定按公平值计入损益的财务资产  

代客户持有的现金  

现金及现金等值物  

其他 

杜邦分析法(占资产总额比例) 

    经纪业务 

    孖展融资 

    企业融资  

    资产管理  

  投资及做市  

收入 

经营开支 

经营利润 

所得税开支 

收入净额 

杠杆[总资产/股本] 

净杠杆比率[(总资产-应付客户帐款)/股本] 

平均净资产收益率 

来源：公司，中国银河国际研究部预测 

截至12月31日止年度 

 非流动负债  

不可赎回债券 

指定按公平值计入损益的财务资产  

其他 

 流动资产 

应付账款  

按公平值计入损益的金融资产  

指定按公平值计入损益的财务资产  

贷款及其他借贷  

根据回购协议出售的财务资产  

其他 

总负债 

 资本及储备  

股本及股本溢价 

保留溢利  

拟派末期股息 

总股本 

 

财务比率： 

市盈率（倍） 

市净率（倍） 

每股账面值（港元） 

平均净资产收益率 

平均资产收益率 
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Figure 1: Six-year PER Band 

图2: 六年期市净率 

Sources: Bloomberg, CGIS Research  

来源: 彭博，中国银河国际证券研究部 
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图1: 六年期市盈率 

来源: 彭博，中国银河国际证券研究部 

动态市盈率(倍) 

+1标准偏差 -1标准偏差 

平均值 

动态市净率(倍) 
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免责声明 

此研究报告并非针对或意图被居于或位于某些司法管辖范围之任何人士或市民或实体作派发或使用，而在该等司法管辖范围内分发、发布、提供或使

用将会违反当地适用的法律或条例或会导致中国银河国际证券(香港)有限公司(“银河国际证券”)及/或其集团成员需在该司法管辖范围内作出注册

或领照之要求。 

银河国际证券(中国银河国际金融控股有限公司附属公司之一)发行此报告(包括任何附载资料)予机构客户，并相信其资料来源都是可靠的，但不会对其

准确性、正确性或完整性作出(明示或默示)陈述或保证。 

此报告不应被视为是一种报价、邀请或邀约购入或出售任何文中引述之证券。过往的表现不应被视为对未来的表现的一种指示或保证，及没有陈述或

保证，明示或默示，是为针对未来的表现而作出的。收取此报告之人士应明白及了解其投资目的及相关风险 ，投资前应咨询其独立的财务顾问。 

报告中任何部份之资料、意见、预测只反映负责预备本报告的分析员的个人意见及观点，该观点及意见未必与中国银河国际金融控股有限公司及其附

属公司(“中国银河国际”)、董事、行政人员、代理及雇员(“相关人士”)之投资决定相符。 

报告中全部的意见和预测均为分析员在报告发表时的判断，日后如有改变，恕不另行通告。中国银河国际及/或相关伙伴特此声明不会就因为本报告

及其附件之不准确、不正确及不完整或遗漏负上直接或间接上所产生的任何责任。因此，读者在阅读本报告时，应连同此声明一并考虑，并必须小心

留意此声明内容。 

利益披露 

中国银河证券(6881.HK; 601881.CH)乃中国银河国际及其附属公司之直接或间接控股公司。 

中国银河国际可能持有目标公司的财务权益，而本报告所评论的是涉及该目标公司的证劵，且该等权益的合计总额相等于或高于该目标公司的市场资

本值的1%; 

一位或多位中国银河国际的董事、行政人员及/或雇员可能是目标公司的董事或高级人员。 

中国银河国际及其相关伙伴可能，在法律许可的情况下，不时参与或投资在本报告里提及的证券的金融交易，为该等公司履行服务或兜揽生意及/或

对该等证券或期权或其他相关的投资持有重大的利益或影响交易。 

中国银河国际可能曾任本报告提及的任何或全部的机构所公开发售证券的经理人或联席经理人，或现正涉及其发行的主要庄家活动，或在过去12个月

内，曾向本报告提及的证券发行人提供有关的投资或一种相关的投资或投资银行服务的重要意见或投资服务。 

再者，中国银河国际可能在过去12个月内就投资银行服务收取补偿或受委托和可能现正寻求目标公司投资银行委托。 

分析员保证 

主要负责撰写本报告的分析员确认 (a) 本报告所表达的意见都准确地反映他或他们对任何和全部目标证券或发行人的个人观点; 及 (b) 他或他们过往，

现在或将来，直接或间接，所收取之报酬没有任何部份是与他或他们在本报告所表达之特别推荐或观点有关连的。 

此外，分析员确认分析员本人及其有联系者(根据香港证监会持牌人操守准则定义)均没有(1) 在研究报告发出前30 日内曾交易报告内所述的股票；(2)

在研究报告发出后3个营业日内交易报告内所述的股票；(3)担任报告内涵盖的上市公司的行政人员；(4)持有报告内涵盖的上市公司的财务权益。  

评级指标 

 

版权所有  

本题材的任何部份不可在未经中国银河国际证券(香港)有限公司的书面批准下以任何形式被复制或发布。 

中国银河国际证券(香港)有限公司 (中央编号: AXM459) 

香港上环干诺道中111号永安中心20楼  电话: 3698-6888 

买入  股价于12个月内将上升 >20%  : 

沽出  股价于个月内将下跌   : 

持有  没有催化因素，由“买入” 降级直至出现明确“买入”讯息或再度降级为立刻卖出  : 


