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公司聚焦黑卡客户，锁定头部 GP，打造全球产品体系和高净值客户综合服务

体系，实现资金和资产的匹配。若提高派息比例，维持 ROE，可以静待 PE 周

期复苏。 

▍管理费是公司核心收入来源，PE 基金的长久期带来稳定且可累积的管理费收

入。2018 年公司财富管理板块 23.1 亿净收入中，管理费为 11.3 亿元，管理费

占比 48.9%。资产管理板块 7.5 亿净收入中，管理费为 6.4 亿元，管理费占比

85.3%。由于管理费的计算基础是 AUM，而长久期的 PE 基金的 AUM 具有累积

效应，因此财富管理板块，尽管募集费增速-6.7%，但管理费同比增长 29.6%。

同理，资产管理板块，管理费同比增速 20.9%。 

▍锁定头部基金，静待 PE 周期复苏。2019 年在 PE 泡沫尚未消除和客户风险偏

好尚未上升的大背景下，公司坚持精品策略，锁定头部 GP，等待分享 PE 市场

份额集中的成果。预计 2019 年科创板有利于 PE 基金退出并实现超额收益提成，

但募集量和资产管理规模的增长还需要耐心等待 PE 周期复苏。 

▍公司现金充足，若提高派息比例，可以稳定 ROE 水平。我们看好公司轻资产长

久期的商业模型，但由于现金资产持续累积，2018 年末至 27.1 亿元，在总资产

中占比33.8%，在净资产中占比43.9%，导致ROE逐年下降至2018年的13.1%。

如果提升分红派息比例，将有助于稳定 ROE 水平。 

▍风险因素：经济周期下行，PE 周期复苏低于预期。 

▍投资建议：公司聚焦黑卡客户，黑卡客户占比超过 30%，而且 40%黑卡客户使

用过一种或多种诺亚增值服务。同时在产品端坚持精品策略，与 PE 头部基金深

度绑定。加上打造全球产品体系和高净值客户的综合服务体系，实现客户与资

产的匹配。因为 PE 产品募集量步入下行周期，调低 2019 和 2020 年盈利预测

10.4%和 14.3%；对应公司 2018 年 PE22.5 倍，预计 2019 年 19.6 倍，估值合

理。长期公司受益于金融对外开放，短期受益于科创板提速项目退出，维持“增

持”评级。 
  
单位：百万人民币 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

归母净利润 770 811 930 1,037 1,155 

同比 19.6% 5.3% 14.6% 11.5% 11.4% 

归母净资产 4,509 6,175 7,208 8,360 9,643 

同比 33.0% 37.0% 16.7% 16.0% 15.3% 

ROE 17.1% 13.1% 12.9% 12.4% 12.0% 

EPADS（人民币） 13.62 13.85 15.87 17.70 19.72 

EPADS（美元） 2.08 2.02 2.31 2.58 2.87 

BVPADS（人民币） 79.73 105.43 123.06 142.72 164.63 

PE 22.88 22.50 19.64 17.61 15.80 

PB 3.91 2.96 2.53 2.18 1.89 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 3 月 15 日收盘价 
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评级 增持（维持） 

当前价 46.39 元 

总股本 58 百万股 

流通股本 58 百万股 

52周最高/最低价  69.6/34.2 元 

近 1 月绝对涨幅  -4.43% 

近 6 月绝对涨幅  +17.5% 

近12月绝对涨幅  -5.4%%    
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表 1：诺亚财富主要财务数据预测 

 
2014A 2015A 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

关键假设及财务预测                 

汇率假设（人民币/美元） 6.12 6.49 6.94 6.53 6.86 6.86 6.86 6.86 

财富板块募集量（百万人民币） 63,371 99,000 101,385 117,371 110,030 121,033 133,136 146,450 

  同比 
 

56.2% 2.4% 15.8% -6.3% 10.0% 10.0% 10.0% 

歌斐资产规模（百万人民币） 49,700 86,700 120,900 148,300 169,200 192,190 217,479 245,297 

  同比 
 

74.4% 39.4% 22.7% 14.1% 13.6% 13.2% 12.8% 

互联网金融募集量（百万人民

币） 
1,400 12,000 20,100 21,500 

    

  同比 
 

757.1% 67.5% 7.0% 
    

利润表（百万人民币） 
        

净收入 
        

  财富管理 1,146 1,598 1,932 2,126 2,306 2,437 2,681 2,949 

  资产管理 366 465 532 588 749 851 964 1,089 

  互联网金融 17 57 50 113 235 261 274 288 

净收入小计 1,528 2,120 2,514 2,827 3,290 3,550 3,919 4,326 

  人力成本 -737 -1,164 -1,300 -1,407 -1,564 -1,670 -1,835 -2,016 

  销售费用 -147 -264 -323 -320 -413 -437 -480 -526 

  管理费用 -152 -171 -234 -249 -279 -300 -330 -362 

经营成本及费用合计 -975 -1,561 -1,846 -2,050 -2,363 -2,517 -2,757 -3,021 

营业利润 
        

  财富管理 445 466 526 581 607 639 702 773 

  资产管理 171 248 321 303 353 402 455 514 

  互联网金融 -63 -155 -180 -107 -34 -8 5 19 

营业利润小计 553 559 667 777 927 1,032 1,162 1,305 

归母净利润 447 536 644 770 811 930 1,037 1,155 

归母净资产 
 

2,534 3,391 4,509 6,175 7,208 8,360 9,643 

ADS(百万份） 55.7 56.2 56.3 56.6 58.6 58.6 58.6 58.6 

资料来源：公司财报，中信证券研究部预测 
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