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 事件： 

公司 2020 年 3 月 26 日发布年报，2019 年实现归母净利润 95 亿

元（YoY+83%），营业收入 344 亿元（YoY+45%），EPS 0.83 元/

股，ROE 7.81%（YoY+3.39pct），经调整杠杆比例 2.89 倍。具体

分业务来看，2019 年公司经纪业务、投行业务、资管业务、投

资业务、信用业务分别实现营业收入 36 亿元（YoY+19%）、35

亿元（YoY+7%）、24 亿元（YoY+24%）、116 亿元（YoY+230%）、

41 亿元（YoY-14%），占营收比重分别为 10%（YoY-2pct）、10%

（YoY-4pct）、7%（YoY-1pct）、34%（YoY+19pct）、12%（YoY-8pct）。 

 

点评： 

自营投资收益贡献业绩最大增量。公司投资业务全年实现总投

资收益（投资收益+公允价值变动）116亿元，YoY+230%，该项

业务行业营收占比提升至 10%（YoY+4pct），其中持有及处置交

易性金融工具的投资收益以及金融工具的公允价值变动均大幅

提升。投资业务的爆发式增长主要受益于公司在权益趋势投资

上的布局以及在固定收益投资上的增资。除传统投资外，公司

持续大力发展衍生品业务以及配套做市业务，海通国际衍生品

业务在香港地区持续排名第一。 

 

交投活跃拉动经纪业务增长，信用业务仍待修复。公司经纪业

务 2019年受益于市场预期的向好以及流动性的好转，同比增速

由负转正，全年实现经纪业务净收入 36亿元（YoY+19%）。公司

2019 年继续强化财富管理转型，财富管理客户 1149 万户

（YoY+11%），客户结构不断优化，高净值客户资产规模同比增

幅超过 40%。公司两融规模有所增加，但质押规模持续收缩，

拖累公司信用业务收入，截至 2019 年末，公司融资融券余额

418亿元，YoY+20%，股票质押融资余额 418亿元（YoY-25%）,

全年实现利息净收入 41亿元（YoY-14%）。 

 

投行业务 IPO 回暖，债券承销保持增势。据 Wind 统计，公司

2019 年股权承销金额 389 亿元，YoY-11%，其中再融资承销金

额 354亿元，YoY-13%；IPO承销额受益于市场行情的回暖大幅

增长，2019 年完成 IPO 承销金额 35 亿元（YoY+39%）。公司债

券承销金额延续高增长，全年实现债券承销金额 3762 亿元

（YoY+48%）；公司 2019年投行业务净收入 35亿元，YoY+7%。 

 

主动管理规模不断提升，突出“固收+”的投资优势。公司资管

业务虽然受行业监管政策的影响规模继续下降，但公司不断提

升主动管理规模，发挥自己在“固收+”上的投资优势，在收入
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端实现正增长，2019 年实现收入 24 亿元（YoY+24%），该项业

务行业营收占比提升至 9%（YoY+2pct）；公司基金管理业务规

模大幅提升，子公司海富通基金公募规模首破千亿，全年实现

净利润 2亿元（YoY+29%）。 

 

定增打开想象空间，FICC 业务有望高速发展。公司 2019 年 4

月公告拟非公开发行 A股股票 16亿股，募集不超过 200亿元用

于发展 FICC投资、资本中介业务等。随着整个行业基于牌照和

监管的传统盈利模式逐步弱化，以 FICC为代表的基于券商资本

优势、投资交易能力的资本中介业务有望迎来快速发展，定增

计划将为公司补充资本金，为公司未来在创新业务布局奠定基

础，未来公司将取得业绩的高增长。预计公司 2020年 P/B 1.09

倍，维持“推荐”评级。 

 

风险提示：市场改革政策推进不及预期、市场大幅波动交投情绪

反复、宏观经济下行 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2019 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 34429 42599 49039 56265 

(+/-)(%) 45% 24% 15% 15% 

净利润 9523 12670 14395 16224 

(+/-)(%) 83% 33% 14% 13% 

EPS(元) 0.83 0.97 1.10 1.24 

P/B 1.34 1.09 1.03 0.96 

数据来源：wind 方正证券研究所，以假设非公开预案后的最新股本摊算 
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图表 1：公司盈利分析  图表 2：公司业务构成 

 

 

 
资料来源：公司公告，方正证券研究所  资料来源：公司公告，方正证券研究所 

 

图表 3：公司盈利情况行业占比  图表 4：公司基本业务情况行业占比 

 

 

 
资料来源：公司公告，方正证券研究所  资料来源：公司公告，方正证券研究所 
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图表 5：公司核心业绩表现图览 

公司业务详情（百万元） 2016 2017 2018 2019 

公司业务总览 

归母净利润 8043.3 8618.4 5211.1 9523.2 

YoY -49.22% 7.15% -39.54% 82.75% 

净利润市占率 7.23% 8.74% 8.66% 8.56% 

营业收入 28011.7 28221.7 23765.0 34428.6 

YoY -26.45% 0.75% -15.79% 44.87% 

EPS 0.70 0.74 0.45 0.83 

ROE(%) 7.39% 7.56% 4.42% 7.81% 

经调整杠杆率 2.74 2.48 2.86 2.89 

经纪业务 

经纪业务净收入 5314.4 3941.3 3005.8 3571.0 

YoY -57.78% -25.84% -23.74% 18.81% 

营收行业占比 5.05% 4.80% 4.82% 4.53% 

投行业务 

投行业务净收入 3356.0 3329.9 3217.5 3456.9 

YoY 44.89% -0.78% -3.38% 7.44% 

营收行业占比 4.91% 6.53% 8.70% 7.16% 

IPO 1662 12458 2503 3478 

再融资 123784 34705 40763 35433 

债券承销 214613 191961 266049 383307 

资管业务 

资管业务净收入 589.7 2097.9 1924.7 2394.9 

YoY -56.34% 255.74% -8.25% 24.43% 

营收行业占比 1.99% 6.76% 7.00% 8.70% 

资料来源：公司公告，方正证券研究所 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

 一、营业收入   23765 34429 42599 49039 56265 

 手续费及佣金净收入   8514 9929 14521 16263 18202 

 其中：经纪业务手续费净收入 3006 3571 5803 6093 6398 

 投资银行业务手续费净收入   3217 3457 5746 6777 8029 

 资产管理业务手续费净收入   1925 2395 2972 3393 3775 

 利息净收入   4820 4148 4698 5118 5650 

 投资收益   5535 9231 13267 15522 17850 

 公允价值变动收益（损失以负号填列）   -2019 2369 0 0 0 

 其他业务收入   6675 8428 10113 12136 14563 

 二、营业支出   16655 21053 24137 28063 32624 

 营业税金及附加   172 162 201 231 265 

 业务及管理费   9383 11095 13632 15692 18005 

 信用减值损失 1622 2847 2043 2225 2456 

 其他业务成本   5453 6956 8262 9915 11898 

 三、营业利润   7110 13376 18461 20976 23641 

 四、利润总额   7570 13872 18461 20976 23641 

 减：所得税费用   1800 3331 4431 5034 5674 

 五、净利润   5771 10541 14031 15941 17967 

 少数股东损益   1257 560 1017 1361 1546 

 归属于母公司股东的净利润   5211 9523 12670 14395 16224 

每股收益（摊薄） 0.45 0.83 0.97 1.10 1.24 

每股净资产（摊薄） 8.98 9.61 11.78 12.52 13.35 

 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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