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自营收入大增，净利润同比+106% 
[Table_Summary] 投资要点：加强量化交易平台、PB 系统等，客户结构优化；区域协

调发展一体化战略，大力发展“以企业为中心”的服务型投行业务；

主动管理收入占比持续上升，回归资管本源转型明显。合理价值区间

11.87-12.57 元，维持“优大于市”评级。 

 【事件】中国银河 2019 年前三季度实现营业收入 120 亿元，同比+90%；归母

净利润 39 亿元，同比+106%；对应 EPS 0.38 元。第三季度实现营业收入 47 亿

元，同比+131%，环比+27%；归母净利润 13 亿元，同比+126%，环比+19%。

2019 年 前 三 季 度 经 纪 / 承 销 / 资 管 / 利 息 / 自 营 分 别 占 营 业 收 入 的 

30%/3%/4%/21%/28%。 

 双轮驱动，协同发展，经纪收入排名居前。19 年前三季度实现经纪收入 36 亿元，

同比+31%。公司以零售客户为主，证券经纪客户数 1084 万户，其中机构和产品

户 1.65 万户。公司代销金融产品业务继续实行集中统一管理，由产品中心统筹，

组建了从总部到分公司和营业部的垂直业务梯队，推进公司财富管理转型。上半

年实现代销金融产品净收入 2.6 亿元，行业排名第 3。销售金融产品 473 亿元，

行业排名第 3。截至 6 月末，公司金融产品保有量 1174 亿元，同比+16%。 

 区域协调发展一体化战略，大力发展“以企业为中心”的服务型投行业务。19

年前三季度实现承销收入 4 亿元，同比-4%。股、债承销规模分别同比+36%、

-18%。股权主承销规模 123 亿元；其中再融资 7 家，承销规模 117 亿元。债券

主承销规模 575 亿元，排名第 21；企业债、金融债、地方政府债分别承销规模

达 61、155、30 亿元。公司 IPO 储备项目 19 家，排名第 32，其中主板 1 家，

中小板 1 家，科创板 1 家。 

 主动管理收入占比持续上升，回归资管本源转型明显。19 年前三季度实现资管

收入 5 亿元，同比-15%。截至 2019 年中期末银河金汇受托资管理规模 2406 亿

元，同比-18%，其中，主动管理规模 846 亿元，同比+14%，占比 35%，较 18

年中期提升 10 个百分点。 

 适时优化资产配臵，自营收入大增。19 年前三季度实现自营收入 34 亿元，去年

同期亏损 1 亿元。权益类自营投资业务调整投资战略与转换投资思路。债券类自

营业务积极把握市场节奏，收益良好。公司上半年国债期货累计交易量是去年同

期的 2.3 倍，利率互换累计交易量是去年同期的 12 倍；债券质押式报价回购业

务（“天天利”）继续保持领先地位, 业务规模及客户数量稳居市场第 1。 

 【投资建议】我们预计公司 2019-21E 年 EPS 分别为 0.47、0.49、0.52 元，BVPS

分别为 6.98、7.39、7.83 元。我们给予其 2019 年 1.70-1.80x P/B，对应合理价

值区间为 11.87–12.57 元。维持“优于大市”评级。 

 风险提示：市场持续低迷导致业务规模下滑，市场监管进一步加强。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 11344 9925 15843 16314 16916 

（+/-)YoY(%) -14% -13% 60% 3% 4% 

净利润（百万元） 3981 2887 4776 4986 5255 

（+/-)YoY(%) -23% -27% 65% 4% 5% 

每股净利润（元） 0.39 0.28 0.47 0.49 0.52 

每股净资产（元） 6.36 6.51 6.98 7.39 7.83 
资料来源：公司年报（2017-2018），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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图1 中国银河 2019 年前三季度收入结构 

 
资料来源：公司 2019 年三季报，海通证券研究所 

 

图2 中国银河 2019 年前三季度各业务收入同比变化情况（百万元） 

 
资料来源：公司三季报（2018-2019），海通证券研究所 
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表 1 中国银河盈利预测（百万元） 

  2017 2018 2019E 2020E 2021E 

一、营业收入 11344.2 9925.4 15842.9 16313.9 16915.9 

手续费 6085.2 4805.4 5608.5 5933.5 6204.3 

经纪净佣金 4394.9 3463.9 4232.8 4443.1 4551.9 

投行收入 557.0 530.8 614.9 673.3 739.8 

资管收入 692.7 746.7 693.6 746.5 838.5 

利息净收入 2986.4 3444.7 3232.6 3823.2 4091.0 

投资净收益 2479.9 -612.7 4001.9 3557.1 3620.6 

联营合营企业  -2.6    

公允价值变动净收益 -223.5 1555.9 0.0 0.0 0.0 

汇兑净收益 -10.1 -8.6    

其他业务收入 21.4 734.7 3000.0 3000.0 3000.0 

其他收益 4.3 5.1    

资产处置收益 0.6 1.0    

二、营业支出 6495.6 6253.1 9566.2 9762.9 10014.3 

营业税及附加 104.1 102.4 120.6 124.2 128.8 

管理费用 5709.4 5046.4 6495.6 6688.7 6935.5 

资产减值损失 682.1     

信用减值损失  408.3 50.0 50.0 50.0 

其他资产减值损失      

其他业务成本  695.9 2900.0 2900.0 2900.0 

三、营业利润 4848.6 3672.3 6276.7 6551.0 6901.6 

加：营业外收入 14.2 25.7 0.0 0.0 0.0 

减：营业外支出 54.1 16.0 0.0 0.0 0.0 

四、利润总额 4808.7 3682.1 6276.7 6551.0 6901.6 

减：所得税 789.7 750.4 1462.3 1526.2 1607.9 

五、净利润 4019.0 2931.7 4814.4 5024.8 5293.7 

减：少数股东损益 38.2 44.6 38.5 38.5 38.5 

归属于母公司所有者的净利润 3980.7 2887.1 4775.9 4986.2 5255.2 

六、每股收益：      

(一)基本每股收益(元) 0.4 0.3 0.5 0.5 0.5 

(二)稀释每股收益(元) 0.4 0.3 0.5 0.5 0.5 
 

资料来源：公司年报（2017-2018），海通证券研究所   
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表 2 中国银河资产负债表（百万元） 

  2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 59741.7 51413.6 80424.5 83120.5 84370.6 

其中：客户资金存款 50777.3 42529.0 69243.9 71635.3 72811.4 

结算备付金 12538.5 12686.5 12319.8 12730.9 12919.7 

其中：客户备付金 11503.8 11623.9 10346.8 10704.1 10879.9 

拆出资金   1466.2 1612.8 1774.1 

融出资金 60063.7 44631.9 53200.0 58520.0 61446.0 

交易性金融资产 29010.3 60338.3 71255.3 73716.2 74926.5 

衍生金融资产 22.9 76.3 76.1 83.7 92.1 

买入返售金融资产 38256.1 39967.1 30076.6 26941.4 24426.8 

应收款项 1002.8 643.1 9000.0 9900.0 10890.0 

应收利息 4003.1     

存出保证金 5836.6 5275.8 7754.1 8021.9 8153.6 

债权投资  5061.8 1531.2 1607.8 1688.2 

其他债权投资  17299.2 20233.3 20932.1 21275.7 

可供出售金融资产 34060.8     

应收款项类投资 4634.2     

持有至到期投资 3545.2     

长期股权投资  876.8 1123.1 1235.5 1359.0 

其他权益工具投资  9777.4 11435.7 11830.7 12024.9 

投资性房地产  8.2 8.6 9.0 9.5 

固定资产 261.1 241.5 236.9 260.6 286.7 

使用权资产   1446.1 1590.7 1749.8 

无形资产 385.8 391.7 409.9 450.9 496.0 

商誉 223.3 223.3 234.4 257.9 283.0 

递延所得税资产 168.0 477.5 115.5 127.1 139.8 

其他资产 1060.8 1973.2 4107.0 4517.7 4969.5 

资产总计 254815.0 251363.3 306454.6 317467.4 323282.1 

短期借款 2550.3 3010.8 5200.0 5460.0 5733.0 

应付短期融资券 28328.3 6760.5 10000.0 9000.0 9000.0 

拆入资金 500.0 2001.9 300.0 360.0 432.0 

交易性金融负债 268.5 1458.7 2743.7 2880.9 3025.0 

衍生金融负债 135.1 213.4 217.7 222.0 226.5 

卖出回购金融资产款 18716.2 28059.9 44050.9 44491.4 43601.6 

代理买卖证券款 64787.1 56695.3 81000.0 81810.0 82628.1 

应付职工薪酬 3389.6 2591.5 3060.2 3213.2 3373.9 

应交税费 387.7 165.0 288.7 294.5 300.3 

应付款项 1158.6 1073.0 8000.0 8160.0 8323.2 

应付利息 1693.3     

应付债券 62880.5 79501.4 76949.2 77449.2 77949.2 

递延所得税负债 6.6 10.1 193.6 213.0 234.3 

其他负债 5126.6 3484.0 3282.4 3610.7 3682.9 

负债合计 189928.5 185025.4 235286.5 237165.0 238510.0 

股本 10137.3 10137.3 10137.3 10137.3 10137.3 

资本公积金 25027.4 25022.9 25022.9 25022.9 25022.9 

其他综合收益 -188.1 205.1 1133.3 1815.7 2512.3 

盈余公积金 5318.9 5600.3 6092.9 6607.3 7149.4 

一般风险准备 8340.7 8936.3 9921.7 10950.4 12034.6 

未分配利润 15876.9 16080.2 18465.8 20388.4 22496.7 

归属于母公司所有者权益合计 64513.0 65982.1 70773.8 74921.9 79353.1 

少数股东权益 373.4 355.8 394.3 5380.6 5419.1 

所有者权益合计 64886.4 66337.9 71168.1 80302.5 84772.2 

负债及股东权益总计 254815.0 251363.3 306454.6 317467.4 323282.1 
 

资料来源：公司年报（2017-2018），海通证券研究所   
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表 3 大型券商可比公司估值（2019 年 10 月 28 日） 

 股价 市值 P/E（倍） P/B（倍） 

 （元） （亿元） 2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 

国泰君安 17.72 1578 23.5 17.1 14.7 1.41 1.23 1.19 

中信建投 23.45 1793 58.1 40.1 34.2 4.21 3.39 3.16 

广发证券 14.07 1072 24.9 15.5 13.5 1.26 1.20 1.14 

申万宏源 4.90 1227 29.5 21.3 19.0 1.77 1.47 1.36 

华泰证券 17.81 1617 32.1 21.1 18.2 1.56 1.39 1.32 

国信证券 12.59 1032 30.0 19.7 17.2 2.18 1.84 1.76 

招商证券 17.03 1141 25.8 18.4 16.1 1.74 1.42 1.35 

东方证券 10.31 721 58.6 30.0 24.5 1.39 1.34 1.30 

光大证券 11.66 538 520.3 21.4 18.3 1.14 1.08 1.04 

平均 14.39 1191 89.2 22.7 19.5 1.85 1.59 1.51 

中国银河 10.82 1097 38.0 25.2 23.3 1.66 1.57 1.50 
 

资料来源：Wind 一致预期，海通证券研究所    
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