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第一创业（002797.SZ）                   上调 

资管固收特色突出，投资拉动业绩                        买入 

2020 年 8 月 25 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  事件描述 

 公司发布 2020 年半年报，实现营收 14.20 亿元，同比+19.95%；归母净

利润 4.22 亿元，同比+102.02%；对应 EPS 0.12 元/股；加权平均 ROE4.58%，

较去年同期上升 2.16 个百分点。 

事件点评 

 投资业务大幅增长，拉动业绩提升。公司上半年报表口径投资业务及经

纪业务收入同比实现增长，投行及资管业务小幅下滑。投资业务实现收入（投

资净收益+公允价值变动损益-联营合营企业投资收益）5.03 亿元，同比增长

23.65%，增速高于行业。自营投资及交易业务实现收入 2.84 亿元，同比增长

126%；固定收益业务实现收入 2.46 亿元，同比增长 67%。公司固定收益业务

主要包括产品销售及投资交易业务，上半年固收产品销售数量 2890 只，同比

+33.67%，固定收益产品销售金额 1581.42 亿元，同比+0.68%；投资交易业务

方面，债券交易量 1.55 万亿元，同比下滑 7.14%。 

 打造资管固收特色，专户业务保持优势。公司资管业务以机构客户为主

要服务对象，以固定收益为主要投资标的，6 月末受托管理资产规模为 1260.93

亿元，受单一资管产品规模压缩影响，受托规模较 2019 年末继续减少 325.84

亿元，在基金业协会证券公司私募资管排名中二季度月均规模排名第 19 位。

子公司创金合信公募基金产品业绩表现优异，专户业务继续保持优势，二季

度创金合信专户月均管理规模居行业第二。 

 投行承销家数及金额上升。上半年一创投行股权承销及债权承销家数及

金额均实现大幅增长，股权承销业务完成 IPO 项目 1 单，承销金额 9.06 亿元，

同比增长 103%；公司债项目 13 单，承销金额 93.13 亿元，同比增长 182%。 

 定向增发完成，资本实力增强。公司上半年完成非公开发行，募集资金

42 亿元，资本实力进一步增加，募集资金拟用于增加投资业务和信用业务规

模，将对公司业务发展形成支撑。 

投资建议 

 公司大资管业务布局初见成效，进一步打造固收特色。预计公司

2020-2022 年的营收分别为 30.91 亿元、34.06 亿元、36.80 亿元，归母净利润

分别为 8.25 亿元、9.65 亿元、10.58 亿元，EPS 分别为 0.20 元、0.23 元、0.25

元，每股净资产为 2.26 元、2.33 元、2.40 元，对应 PB 分别为 4.94 倍、4.78

倍、4.64 倍。给予“买入”评级。 

存在风险 
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资产负债表 

  

单位:亿元 

 

利润表 

  

单位:亿元 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E   会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

1、资产 

 

营业收入 25.83  30.91  34.06  36.80  

货币资金 77.19  83.37  87.54  91.92  

 

手续费及佣金净收入 15.78  15.22  16.57  18.05  

金融投资 159.27  160.86  164.08  167.36  

 

代理买卖证券业务净收入 2.87  4.13  4.11  3.87  

应收票据及账款 3.30  3.56  3.36  3.54  

 

证券承销业务净收入 4.15  4.50  5.25  6.34  

混业经营金融类资产 81.52  77.44  72.10  67.82  

 

受托客户资产管理业务净收入 7.51  6.59  7.21  7.84  

流动资产合计 321.28  325.23  327.08  330.63  

 

利息净收入 -0.92  0.17  0.18  0.18  

长期股权投资 14.36  16.41  18.05  19.48  

 

投资净收益 6.83  14.96  16.54  17.47  

投资性房地产 3.31  3.31  3.31  3.31  

 

其他业务收入 0.55  0.56  0.78  1.09  

固定资产 1.44  1.49  1.54  1.60  

 

营业支出 18.96  19.21  20.37  21.78  

无形资产 2.82  2.95  3.01  3.10  

 

利润总额 6.93  11.70  13.69  15.01  

使用权资产 0.00  0.00  0.00  0.00  

 

所得税 1.09  2.92  3.42  3.75  

其他非流动资产 12.24  15.92  19.85  24.73  

 

净利润 5.83  8.77  10.27  11.26  

非流动资产合计 34.46  40.35  46.04  52.51  

 

  减: 少数股东损益 0.70  0.53  0.62  0.68  

资产总计 355.74  365.59  373.12  383.14  

 

归属母公司股东净利润 5.13  8.25  9.65  10.58  

2、负债 
 

现金流量表 

短期借款 2.02  2.02  2.02  2.02  

 

经营性现金净流量 23.10  24.52  24.50  42.52  

交易性金融负债 9.04  9.13  9.23  9.32  

 

投资性现金净流量 0.77  0.55  0.28  -0.07  

应付票据及账款 5.56  5.61  5.67  5.73  

 

筹资性现金净流量 -4.58  -4.26  -4.48  -4.25  

混业经营金融类负债 164.45  167.74  171.10  176.23  

 

汇率变动对现金及现金等价物影响 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动负债 6.84  7.18  7.40  7.77  

 

现金流量净额 19.30  20.82  20.31  38.21  

流动负债合计 187.92  191.70  195.42  201.07  

 
 

    长期借款 4.10  4.18  4.26  4.39  

 

财务预测简表 

应付债券 64.11  64.75  65.40  66.71  

 

营业收入 25.83  30.91  34.06  36.80  

长期应付款 0.39  0.39  0.40  0.40  

 

    增长率(%) 45.96% 19.65% 10.20% 8.04% 

其他非流动负债 4.08  3.63  3.44  3.17  

 

归属母公司所有者的净利润 5.13  8.25  9.65  10.58  

非流动负债合计 72.68  72.95  73.50  74.67  

 

    增长率(%) 312.58% 60.72% 17.02% 9.69% 

负债合计 260.60  264.65  268.92  275.74  

 

每股收益(EPS) 0.12  0.20  0.23  0.25  

3、股东权益 
 

净资产 90.44  94.88  97.95  100.96  

股本 35.02  35.02  35.02  35.02  

 

每股净资产 2.15  2.26  2.33  2.40  

资本公积金 26.08  26.08  26.08  26.08  

 

净资产收益率(ROE) 5.67% 8.69% 9.85% 10.48% 

历史期累积留存收益 29.33  39.84  43.09  46.30  

 

市盈率(P/E) 91.33  56.82  48.56  44.27  

归属母公司股东的权益 90.44  94.88  97.95  100.96  

 

市净率(P/B) 5.18  4.94  4.78  4.64  

少数股东权益 4.71  6.06  6.25  6.44  

 

     

股东权益合计 95.14  100.94  104.20  107.40  

 

     

负债和股东权益合计 355.74  365.59  373.12  383.14  

 

     

 

 

 二级市场大幅下滑；公司出现大的风险事件；资本市场改革不及预期。 
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