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289.31 48.51% 224.88 72.42% 64.43 22.54% 22.27%

230.86 38.71% 17.89 5.76% 212.97 74.51% 92.25%

47.91 8.03% 41.68 13.42% 6.23 2.18% 13.00%

14.51 2.43% 16.53 5.32% -2.02 -0.71% -13.95%

4.62 0.77% 3.96 1.28% 6585.15 0.23% 14.25%

4.17 0.70% 1.40 0.45% 2.77 0.97% 66.35%

( ) 3.36 0.56% 2.75 0.89% 6054.98 0.21% 18.04%

1.62 0.27% 1.42 0.46% 2017.19 0.07% 12.45%
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2017-12-31 2016-12-31 2015-12-31 2014-12-31 2013-12-31

      681.0 455.0 368.0 161.9 99.44
49.67% 23.64% 127.30% 62.81%

      -- 6.000 189.2 -- --

      189.1 95.01 71.77 51.37 17.44
99.03% 32.38% 39.71% 194.55%

      16.20 35.51 25.39 29.83 23.96

      105.9 69.37 20.13 9.466 10.06

      2298 1473 1006 783.2 540.6
56.01% 46.42% 28.45% 44.88%

      62.40 30.00 7.024 9.060 --

      127.1 75.32 39.08 31.89 2.000

      40.38 11.82 1.310 1729 1764

      28.74 13.73 8.074 4.215 2.186

      28.42 26.70 23.79 16.46 7.596

      42.67 33.38 22.19 14.63 13.39

      51.93 61.40 45.12 4.550 3.489

      5.416 3.251 3998 33.62 33.62

      17.90 14.05 7403 1257 273.7

      23.63 12.73 5.839 4.061 2.817

      28.74 79.51 35.84 18.71 17.77

      68.46 3.000 70.08 79.38 33.95

      84.67 12.96 18.21 20.99 4.500

      254.2 204.3 160.3 117.9 58.16

      1325 1025 672.5 439.8 349.8
29.27% 52.42% 52.91% 25.73%

      21.86 9.498 5.150 2.790 2.537

      52.52 36.18 19.90 17.63 3.330

      166.3 105.6 64.08 32.20 24.60
      194.3 172.2 122.3 132.8 64.07

      100.8 18.04 4.585 3.959 2.949

      370.7 202.9 205.9 94.89 73.04

      389.7 313.4 79.37 -- --

      202.0 141.8 94.15 79.06 49.36

371.0 253.6 135.3 97.94 66.50
46.29% 87.44% 38.15% 47.28%



2017-12-31 2016-12-31 2015-12-31 2014-12-31 2013-12-31

596.4 538.2 383.3 268.9 210.6
10.81% 40.41% 42.54% 27.68%

     596.4 538.2 383.3 268.9 210.6

475.0 454.2 317.4 219.1 175.0

     310.5 360.5 251.0 172.7 139.4
-13.87% 43.63% 45.34% 23.89%

     51.84 31.35 27.09 18.67 14.13

     19.63 18.75 12.36 9.536 8.732

     74.88 36.23 25.52 17.54 11.51
106.68% 41.97% 45.50% 52.39%

     9.800 5.630 130.6 2807 1.149
74.07% 4230.77% -53.69% -75.57%

     8.323 1.764 1.337 4095 1308

     7.345 4.150 3.038 9016 2483

128.8 88.22 69.03 50.64 35.81

    7115 1.938 8452 1352 1089

     : 1.499 4075 3900 1761 543.7

128.0 89.76 69.49 50.60 35.86

     : 39.93 28.07 19.61 12.58 8.996

88.07 61.68 49.87 38.01 26.86

    87.81 64.92 48.01 35.38 27.15
35.26% 35.22% 35.70% 30.31%

     82.72 59.99 45.40 34.79 26.92

     2.83 2.22 1.81 1.34 2.05

     2.83 2.22 1.81 1.34 2.05

-2.482 2.103 3310 119.2 --

     -2.457 2.103 3310 119.2 --

85.58 63.78 50.20 38.03 26.86

     85.35 67.02 48.34 35.39 27.15



2017-12-31 2016-12-31 2015-12-31 2014-12-31 2013-12-31

      780.5 901.3 762.1 340.3 314.5

      35.43 37.26 90.04 64.47 20.45

815.9 938.6 852.2 404.8 335.0

      709.6 661.6 613.6 355.5 315.5

      82.78 46.34 30.64 21.90 10.65

      110.1 88.05 63.67 37.15 25.61

      75.68 64.94 69.75 39.80 18.02

978.2 860.9 777.7 454.4 369.7

-162.3 77.63 74.50 -49.54 -34.74

ROE 31.4% 29.54% 42.1% 42.83% 44.3%
47.93% 33% 34.52% 35.77% 33.8%

14.77% 11.46% 13% 14.14% 12.76%

11.3% 11.3% 9.9% 10.2% 10.2%



公司治理

滚动预测

静态估值

护城河

特殊

加分项

• 17 681  
➕ . 18 480  

•  
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• ROE 5 30%  
• 40%

减分项

•  17 189 . 
 

•  
• 17 370   

 
• 17 389

 
• 17 8  
• 17 11% 

17 10  
• 17 16

静态估值评级：4星

•2017 PE： 8.52
•PB：2.5
•总市值：747 亿
•股息率：3.55% 
•融资：32.7亿 
截至2018/07/20 股价25.5元 



Q1-17A Q2-17A Q3-17A Q4-17A Q1-18A

78.08 222.60 308.90 596.35 94.85

17.55 53.67 62.28 87.81 22.87

0.77

H1-18E Q3-18E Q4-18E 2019E 2020E

267.12 370.68 715.62 900.00 1200.00

69.77 80.96 114.15 148.40 192.92

2.36 2.74 3.86 5.02 6.53

PE 6.60 5.08 3.91

公司治理

滚动预测

静态估值

护城河

特殊

滚动预测评级：5星

•2018 目标价位 45元 
•2019 目标价位 69元 
•2020 目标价位 100元

加分项

•  
• 30% 1

2  
• 2017 1/4

3/4
3 3

 
• 2018 22.87 30.3%

 2020 PE 3.76



减分项

•  
•  
•

加分项

• 29.55 A  
•  

40%  
•   20%
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• 2018 2018/19/20
2017 30%/65%/105% 

• 2018 6 28  
• 6 78  
• “ ”  

 
•

公司治理

滚动预测

静态估值

护城河

特殊

公司治理评级：3.5星



加分项

• 5 6  55  30 
 6.8% 25  6.2%  

 
• 315
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减分项

•  
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公司治理

滚动预测

静态估值

护城河

特殊

护城河评级：3.5星

•



加分项

• 2018 2018/19/20
2017 30%/65%/105% 

• 2018   20%
 

• 2018

 
• 2018

 
•

减分项

•  
•

 
•

公司治理

滚动预测

静态估值

护城河

特殊

特殊事项评级：4星

•2018 向平安资管转让5.82亿股
公司股份，占公司总股本的
19.70%，共计价款137.7亿
元，转让价格为23.655元/股 
•2018 员工持股激励计划股份
1.45亿股，一半行权价格是
27.46，另一半授予价格是
13.28



公司治理

滚动预测

静态估值

护城河

特殊

静态估值评级：4星
• 2017 PE： 8.52／PB：2.5 ／总市值：747 亿／股息率：3.55% 
• 35% 
• ROE 5 30%

滚动预测评级：5星
•净利润2018～2020复合增长30% 
•净2020预测PE达到3.76

公司治理评级：3.5星

护城河评级：3.5星

特殊事项评级：4星
• 2018 向平安资管转让5.82亿股公司股份，占公司总股本的19.70%，共计价款137.7亿元，转

让价格为23.655元/股 
• 2018 员工持股激励计划股份1.45亿股，一半行权价格是27.46，另一半授予价格是13.28


