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招商证券（600999）2020 年年报点评： 

经纪业务引领业绩增长，资本实力大幅提升 

行业分类：非银        2021年 4月 2日 

股市有风险  入市须谨慎 

 公司投资评级 持有 

当前股价 19.75 元 

  

基础数据（2021.4.1） 

沪深 300 5110.78 

总股本（亿） 86.97 

流通 A股（亿） 74.22 

流通 B股（亿） 0.0000 

流通 A股市值（亿元） 1,465.85 

每股净资产（元）（2020） 10.43 

PE(TTM) 18.10 

PB(LF) 1.89 

ROE(2020) 9.95%  

  

近一年走势 

 

⚫ 公司 3 月 25 日披露 2020 年年报，2020 年公司实现营收

242.78 亿元（+29.77%），实现归属于上市公司股东的净利

润 94.92 亿元（+30.34%），报告期末归属于上市公司股东

的净资产 1,057.37 亿元（+24.33%），基本每股收益 1.06

元（+29.26%）。 

⚫ 数字化带动财富管理转型效果显著。2020 年公司经纪业务

手续费净收入 67.20 亿元（+68.29%），其中代理买卖证券

业务净收入（含席位租赁）49.80亿元（+57.04%），占市场

份额 4.85%，行业排名第二。代销金融产品净收入 6.27亿元

（+219.25%）。公司通过加强数字化转型带动财富管理转型，

借助“智远一户通”APP、招商证券财富+小程序等提升财富

顾问营销能力。截至报告期末，公司财富管理客户数达 45.4

万户（+28.50%），客户资产规模达 1.37万亿元（+47.31%），

高净值客户数达 2.41万户（+53.71%）。 

⚫ IPO市场份额下降，再融资市场份额上升。2020年公司投行

业务手续费净收入 21.45 亿元（+18.36%），其中 IPO 承销

金额市场份额为 3.02%，较上年下降了 2.58pct，行业排名

下降 4 位至第 8 名，其中创业板 IPO 承销金额市场份额为

2.69%，较上年下降 0.73pct。再融资承销金额市场份额为

4.36%，较上年上升 2.45pct，排名上升 2位至第 6名。 

⚫ 资管收入稳定增长，被动管理规模大幅下降。2020年公司资

管业务手续费净收入 11.43亿元（+9.70%），资管总规模为

5,419.22亿元（-21.14%），排名行业第 4；其中以被动管理

业务为主的单一资管规模同比下降 28.58%，降幅最大。另一

方面，私募主动管理资产第四季度月均规模 2,760.25 亿元

（+52.13%），排名行业第 3。公募基金行业新发产品规模达

31,586亿元（+123.30%），创历年新高。 

⚫ 资产规模突破千亿，盈利能力显著提升。A+H股配股，2020

年公司完成 A+H 配股，增加净资产 148.24 亿元，净资产规

模突破千亿大关，其中 70%用于子公司增资及多元化布局，

资本中介和资本投资业务各使用 13.33%。公司业务结构更加

完整，盈利能力提升，风控能力加强。 

数据来源：Wind、中航证券研究所 
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⚫ 投资建议：公司在数字化、财富管理及主动管理等方面的转型均取得显著成效，且完成 148.24 亿元

配股，资本实力大增。我们预测公司 2021-2023 年基本每股收益分别为 1.17 元、1.35 元、1.49 元，

每股净资产分别为 11.23元、12.31元、13.53元，结合公司当前估值和股价，给予“持有”评级。 

风险提示：中美贸易摩擦，行业监管加强 

 

图表 3：招商证券近 5年营业收入及增长率  图表 4：招商证券近 5年归母净利润及增长率 

 

  

数据来源：Wind、中航证券研究所  数据来源：Wind、中航证券研究所 

 

  

图表 1：招商证券近 5年 ROE   图表 2：招商证券近 5年总资产（亿元） 

   

数据来源：Wind、中航证券研究所  数据来源：Wind、中航证券研究所 
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盈利预测 

利润表（亿元） 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 113.22  187.08  242.78  261.60  300.74  328.32  

手续费及佣金净收入 64.48  74.36  106.97  141.52  155.15  167.45  

其中：证券经纪业务净收入 31.54  39.93  67.20  70.19  79.26  91.85  

      投资银行业务净收入 14.46  18.13  21.46  39.12  40.45  37.85  

      资产管理业务净收入 12.02  10.42  11.43  16.34  16.74  16.13  

利息净收入 18.46  18.95  25.99  28.17  37.81  41.23  

投资收益（含公允价值变动损益） 30.38  70.42  78.26  73.64  83.38  94.90  

其中：对联营企业和合营企业的投资收益 9.17  8.82  10.43  10.33  9.81  11.24  

营业支出 58.81  99.14  129.75  123.56  143.49  155.01  

业务及管理费用 56.65  75.37  96.72  103.89  118.60  129.48  

减值损失 1.21  0.92  1.56  0.89  0.17  0.46  

利润总额 54.47  87.74  113.09  138.02  157.20  173.30  

净利润 44.46  73.13  95.04  110.41  125.76  138.64  

归属于母公司所有者的净利润 44.25  72.82  94.92  109.86  125.00  137.81  

资产负债表（亿元） 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

资产：  
     

货币资金 474.34  619.28  828.39  961.71  1,142.43  1,301.21  

融出资金 429.76  552.25  817.54  981.05  1,177.26  1,294.99  

交易性金融资产 1,001.25  1,381.46  1,735.95  1,790.42  2,138.34  2,308.61  

衍生金融资产 11.50  18.06  17.26  98.15  101.19  109.24  

买入返售金融资产 330.44  356.80  522.60  557.42  668.90  765.22  

可供出售金融资产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

债权投资  

 

17.39  18.62  21.94  23.69  

其他债权投资  

 

446.15  466.00  534.58  577.15  

其他权益工具投资  

 

74.21  79.44  93.60  101.05  

长期股权投资 28.13  88.34  95.08  111.48  133.78  147.16  

资产总计 3,049.31  3,817.72  4,997.27  5,484.62  6,581.55  7,301.22  

负债：  

     

应付短期融资款 348.50  330.99  362.17  379.04  481.61  529.77  

交易性金融负债 95.29  100.76  139.42  151.62  187.29  206.02  

卖出回购金融资产款 612.68  977.07  1,192.58  1,490.89  1,844.60  1,918.86  

代理买卖证券款 489.12  617.24  854.41  1,025.29  1,230.35  1,414.91  

应付债券 534.19  659.92  929.81  891.87  1,070.24  1,294.99  

负债合计 2,241.38  2,966.44  3,939.02  4,356.63  5,358.94  5,971.88  

所有者权益：  

     

股本 66.99  66.99  86.97  86.97  86.97  86.97  

资本公积金 275.34  275.34  403.61  403.61  403.61  403.61  

盈余公积金 46.62  52.36  52.36  52.36  52.36  52.36  

未分配利润 171.53  192.56  229.19  274.35  336.38  403.86  

归属于母公司所有者权益 807.23  850.48  1,057.37  1,126.72  1,220.81  1,326.96  
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所有者权益合计 807.92  851.28  1,058.25  1,127.99  1,222.60  1,329.34  

负债及股东权益合计 3,049.31  3,817.72  4,997.27  5,484.62  6,581.55  7,301.22  

基本每股收益 0.54 0.82 1.06 1.17 1.35 1.49 

每股净资产 9.81 10.46 10.43 11.23 12.31 13.53 

加权净资产收益率 5.58% 9.51% 10.85% 10.05% 10.64% 10.80% 

数据来源：Wind，中航证券研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅10%以上。 

持有 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅-10%~10%之间。 

卖出 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数跌幅10%以上。 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：未来六个月行业增长水平高于同期沪深300指数。 

中性 ：未来六个月行业增长水平与同期沪深300指数相若。 

减持 ：未来六个月行业增长水平低于同期沪深300指数。 
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