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股价走势 

财富管理与投资管理驱动业绩增长，关注投行的变化 
  
业绩增速符合预期，经纪、资管、自营表现强劲。 

广发证券 2020 年实现营收 292 亿元，同比+27.8%；归母净利润 100 亿元，
同比+33.2%；基本每股收益 1.32 元，加权平均净资产收益率 10.6%，较 19
年+2.12pct，高于头部券商的平均水平。期末归属于母公司股东权益 982 亿
元，较 19 年底+7.6%，BPS 为 12.88 元，杠杆率由 3.39 倍提升至 3.52 倍。
4Q20 的净利润为 19 亿元，环比-21%。经纪、投行、资管、自营、利息净
收入等五大业务收入占比分别为 22.5%/2.2%/22.6%/23.4%/14.6%。 

财富管理业务：分部营业利润增速高，提升公司业绩增速。 

2020 年，公司财富管理板块实现营业利润 63 亿元，同比增长 60%，是主要
业务板块中增速最高的。公司股基成交量 17.34 万亿（双边统计），YOY+57%。
其中，股票代理交易金额 16.42 万亿，市场份额 3.97%，较 19 年-0.17pct。
公司两融余额为 843 亿元，较 19 年末上升 69%，市场占有率 5.21%。 

投资管理：公募子公司并驾齐驱，私募子公司同比大增。 

投资管理业务是公司业绩增长的核心驱动因素。券商资管方面，2020 年广
发资管实现净利润 9.2 亿元，YOY-2%，管理规模由 2972 亿元上升至 3040
亿元。公募基金管理业务方面，公司分别持有广发基金和易方达基金 54.53%
和 22.65%的股权。两家公募子公司管理规模分别为 7634 亿元和 1.23 万亿
元，同比增加 52%和 68%，为公司贡献利润 24.5 亿元，YOY+55%。私募基
金管理业务方面，广发信德净利润 9.21 亿元，YOY+321%。 

交易及机构业务：营业利润 35 亿元，同比增长 9%。 

公司金融投资规模 2000 亿元，较 19 年底增加 3.4%。结构上，公司交易性
金融资产的规模下降（债券投资），同时增加了其他债券投资规模。公司自
2019 年停止实施定增计划后，杠杆率提升的幅度不及其他头部券商，但是
维持相比稳健的投资回报。 

投资银行业务：受到风险事件冲击影响，出现了较大幅度下滑。 

根据广东证监局处罚决定，公司保荐业务资格和债券承销资格于 2020 年 7
月起分别暂停 6 个月和 12 个月，目前公司保荐月资格已经于 2021 年 1 月
恢复。2020 底，公司通过调整投资银行业务组织架构，进一步强化公司投
资银行业务的内部控制机制，加强风险控制。  

投资建议：基于公司财富管理与投资管理业务表现超预期，我们将公司
2021-2022 年的业绩由 94/109 亿元上调至 121/146 亿元，同比增长 21%和
20%。当前股价对应 2021E 为 1.14 倍 PB，维持“增持”评级。 

风险提示：市场波动风险，信用业务风险、投行业务恢复不及预期 

  
 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 22,809.88 29,153.49 34,036.96 38,723.44 44,183.83 

增长率（%） -29.22 27.81 16.75 13.77 14.10 

净利润（百万元） 7,538.92 10,038.13 12,143.78 14,588.20 16,918.38 

增长率（%） -49.97 33.15 20.98 20.13 15.97 

净利润率 33.05% 34.43% 35.68% 37.67% 38.29% 

净资产收益率 8.26% 10.23% 11.51% 12.66% 13.50% 

市盈率（倍） 15.97 12.00 9.92 8.25 7.12 

市净率（倍） 1.32 1.23 1.14 1.04 0.96 

每股净利润（元/股） 0.99 1.32 1.59 1.91 2.22 

每股净资产（元/股） 11.97 12.88 13.85 15.12 16.44   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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表 1：广发证券 2020 年实现营业收入 291.5 亿元，归母净利润 100.4 亿元（单位：亿元） 
    

 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

营业收入 82.1 134.0 334.5 207.1 215.8 152.7 228.1 291.5 

代理买卖证券业务净收入 36.4 50.5 137.2 53.8 43.4 34.5 42.0 65.7 

证券承销业务净收入 4.1 17.4 21.1 32.8 27.6 12.2 14.4 6.5 

受托客户资产管理业务净收入 2.1 11.2 35.9 41.6 39.8 37.4 39.1 66.0 

利息净收入 9.7 15.0 29.3 7.3 4.7 36.9 31.7 42.5 

投资收益+公允变动 25.2 35.8 103.2 65.3 90.0 5.7 66.9 68.1 

其他收入 0.1 0.1 0.2 0.8 0.3 0.2 19.2 42.7 

营业成本 47.5 68.4 157.7 101.9 99.9 92.2 121.1 155.3x 

管理成本（业务及管理费） 42.4 59.3 135.6 92.9 94.6 76.2 93.9 12.74 

利润总额 34.8 66.5 178.1 107.1 116.4 60.0 102.8 136.0 

所得税 6.7 15.0 41.9 23.0 25.6 13.7 21.7 28.3 

归母净利润 28.1 50.2 132.0 80.3 86.0 43.0 75.4 100.4 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

表 2：广发证券营收结构（2013-2020） 

 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

经纪业务 44.40% 37.72% 41.02% 25.98% 20.10% 22.61% 18.40% 22.5% 

投资银行业务 4.93% 13.00% 6.32% 15.84% 12.77% 7.96% 6.30% 2.2% 

资产管理业务 2.50% 8.38% 10.74% 20.08% 18.46% 24.51% 17.15% 22.6% 

利息净收入 11.83% 11.19% 8.76% 3.51% 2.18% 24.16% 13.89% 14.6% 

投资收益 30.70% 26.70% 30.86% 31.52% 41.70% 3.74% 29.31% 23.4% 

其他收入 0.16% 0.10% 0.06% 0.39% 0.13% 0.14% 8.40% 14.7% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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图 1：广发证券经纪业务收入情况（单位：亿元）  图 2：广发证券股权承销保荐业务情况（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 3：广发证券资本中介业务情况（单位：亿元）  图 4：广发证券投资银行业务收入情况（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 5：广发证券资管业务结构（单位：亿元）  图 6：广发证券金融投资规模（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 

 
单位：百万元 2019 2020 2021E 2022E 2023E   2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 80,707.19 102,766.20 103,570.90 108,170.62 114,414.50  营业收入 22,809.88 29,153.49 34,036.96 38,723.44 44,183.83 

其中：客户资金存款 58,365.64 80,469.72 81,274.41 82,087.16 82,908.03  手续费及佣金净收入      

结算备付金 19,548.48 20,515.41 23,395.12 22,868.25 24,670.92  其中：代理买卖证券业务净收入 4,197.63 6,571.66 7,384.29 7,625.57 7,505.34 

其中：客户备付金 17,088.25 16,705.04 19,584.76 18,410.71 19,286.62  证券承销业务净收入 1,437.90 648.70 1,006.95 1,315.59 1,642.67 

融出资金 54,787.46 86,152.82 107,230.32 133,577.19 1,842.82   资产管理业务净收入 3,910.62 6,598.05 7,692.38 9,139.95 10,473.23 

交易性金融资产 81,105.23 67,742.66 113,938.56 133,290.59 161,002.99  利息净收入 3,168.09 4,253.78 6,233.39 7,470.90 8,731.53 

衍生金融资产 72.36 203.37 203.37 237.91 287.37  投资净收益 7,133.63 7,813.05 8,124.87 9,216.83 11,481.01 

买入返售金融资产 20,688.61 16,793.85 17,419.67 18,076.79 4,277.34  其他业务收入 2,962.01 3,268.25 3,595.08 3,954.59 4,350.04 

可供出售金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  营业支出 12,109.99 15,525.30 17,267.59 18,770.81 20,965.96 

持有至到期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金及附加 135.37 169.84 198.29 225.60 257.41 

长期股权投资 6,726.97 7,196.88 7,196.88 8,419.25 10,169.69  管理费用 9,392.97 12,743.85 14,451.53 15,629.33 17,231.33 

应收利息 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  资产减值损失 679.68 853.70 510.55 387.23 441.84 

存出保证金 6,646.32 11,045.55 11,156.00 11,267.56 11,380.24  其他业务成本 1,900.43 1,756.01 2,107.21 2,528.65 3,034.38 

固定资产 1,931.25 3,046.29 3,046.29 3,563.69 4,304.62  营业利润 10,699.90 13,628.19 16,769.38 19,952.63 23,217.86 

无形资产 410.08 1,453.85 1,453.85 1,700.79 2,054.40  加：营业外收入 13.67 9.03 15.47 14.80 18.48 

其他资产 8,399.71 6,910.80 6,910.80 7,812.86 9,028.77  减：营业外支出 437.35 37.92 332.90 203.86 315.95 

总资产 394,391.07 457,463.69 517,175.91 597,663.64 699,308.21  利润总额 10,276.22 13,599.30 16,451.95 19,763.56 22,920.40 

短期借款 1,038.01 2,552.79 2,808.06 3,088.87 3,397.76  减：所得税 2,165.96 2,828.40 3,421.70 4,110.46 4,767.02 

拆入资金 2,984.03 6,121.29 7,345.54 8,814.65 10,577.58  净利润 8,110.26 10,770.89 13,030.25 15,653.11 18,153.38 

交易性金融负债 3,142.23 5,565.33 5,620.98 5,677.19 5,733.96  减：少数股东损益 571.34 732.76 886.47 1,064.90 1,235.00 

衍生金融负债 201.17 214.99 225.74 237.02 248.87  归属于母公司所有者的净利润 7,538.92 10,038.13 12,143.78 14,588.20 16,918.38 

卖出回购金融资产款 95,396.42 94,611.62 122,995.11 159,893.64 207,861.73        

代理买卖证券款 79,680.64 102,941.10 103,970.52 105,010.22 106,060.32        

代理承销证券款 117.00 0.00 0.00 0.00 0.00        

应付职工薪酬 6,096.45 8,130.42 9,219.90 9,971.32 10,993.38  基本比率和每股指标      

应付债券 82,679.65 89,749.86 98,724.85 108,597.33 119,457.07  净利率 33.05% 34.43% 35.68% 37.67% 38.29% 

长期借款 3,533.36 2,183.07 2,292.22 2,406.83 2,527.17  总资产收益率 1.91% 2.19% 2.35% 2.44% 2.42% 

总负债 300,254.47 355,190.10 407,207.07 477,602.58 568,741.92  净资产收益率 8.26% 10.23% 11.51% 12.66% 13.50% 

总股本 7,621.09 7,621.09 7,621.09 7,621.09 7,621.09  市盈率（倍） 15.97 12.00 9.92 8.25 7.12 

所有者权益合计 94,136.60 102,273.59 109,968.84 120,061.06 130,566.29  市净率（倍） 1.32 1.23 1.14 1.04 0.96 

少数股东权益 2,902.61 4,111.39 4,420.74 4,826.44 5,248.75  每股净利润（元/股） 0.99 1.32 1.59 1.91 2.22 

归属于母公司所有者权益合计 91,233.98 98,162.20 105,548.11 115,234.61 125,317.54  每股净资产（元/股） 11.97 12.88 13.85 15.12 16.44 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下 
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