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[Table_Summary]  

主要观点: 

鉴于公司投资管理业务优势将显著受益财富管理大发展，投行

业务 21 年有望获得恢复性增长以及公司低估值，首次覆盖给

予“买入”评级。 

►   机制灵活盈利能力领先的大型综合性券商 
公司股权结构均衡、公司治理完善确保市场化的机制。公司没

有控股股东和实际控制人，吉林敖东、辽宁成大和中山公用 21

年来一直在公司的前三大股东之列，截至 2020 年末分别持股

16.43%/16.24%/9.01%，形成了较为稳定、多元的股权结构，

从而确保公司市场化机制的维持。 

公司盈利能力突出，自 2013 年起广发证券 ROE 水平持续超过

上市券商均值；从杠杆倍数来看，2013 年起广发证券杠杆倍数

持续超过上市券商均值，但近年杠杆趋向平稳，2020 年半年报

数据看广发证券杠杆倍数基本与上市券商均值持平。 

►   经纪资管业务持续占优，投行业务有望否极泰来 
投顾服务领先行业，代理买卖收入市场份额提升。广发证券的

经纪与财富管理业务并未实行“价格竞争”策略，公司目标客

户为“富裕人群”，佣金水平高于同业。自 2015 年起公司便

在投顾、平台与产品方面不断加强服务客户能力，向财富管理

转型。公司投顾人员数量已多年位居行业第一，投资顾问培训

体系完善。 

投资管理方面参控股公募基金优势明显。2020 年上半年数据来

看，广发证券控股的广发基金、参股的易方达基金净利润分别

为 9.1 亿元、10.5 亿元，按照相应持股比例计算，广发证券从

参控股基金公司获得利润 8.0 亿元，在上市券商中排名第 1。 

2020 年公司投行业务遭遇康美药业风险事件，公司被暂停保荐

机构资格 6 个月、暂不受理公司债券承销业务有关文件 12 个

月及责令限制高级管理人员权利的行政监管措施，投行业务停

滞。2021 年公司股权承销及公司债承销分别于 1 月及 7 月恢

复。郎酒与百合生物 IPO 项目预计 21 年重新推进， 2021 年公

司投行业务有望实现恢复性增长。 

证券自营业务规模有所控制，收益平稳；资本中介业务重两

融、轻质押，资本中介业务质量较高；资金类业务信用风险小

于同业。 

►  预计 2021 年归母净利 116.3 亿元，同比+15.9% 

在 2021/2022/2023 股基日均交易额分别为 9740/10245/10778

亿元的核心假设下，预计公司 2021/2022/2023 年归母净利润

分别为 116.3/124.2/135.3 亿元，2021/2022/2023 年 BVPS 分

别为 14.4/16.0/17.8 亿元，4 月 2 日股价对应的 PB 为

1.10/0.99/0.89 倍。鉴于公司投资管理业务优势将显著受益财
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富管理大发展，投行业务 21 年有望获得恢复性增长以及公司

低估值，首次覆盖给予“买入”评级。 

 

风险提示 
1）财富管理业务发展低于预期；2）注册制下投行责任加

大，投行业务尽责及合规风险； 3）权益市场大幅下跌，证

券投资业务与股票质押业务风险；4）交易量大幅萎缩，资

本市场改革低于预期的风险。 

 

盈利预测与估值 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

[Table_profit]     财务摘要 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 
291.53 333.59 356.17 387.01 

YoY（%） 
27.81 14.43 6.77 8.66 

归母净利润(百万元) 100.38 116.35 124.18 135.27 

YoY（%） 33.15 15.91 6.74 8.92 

毛利率（%） 
34.43 34.88 34.87 34.95 

每股收益（元） 1.32 1.53 1.63 1.77 

ROE 10.62 11.19 10.71 10.49 

市盈率 12.00 10.36 9.70 8.91 
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1.机制灵活盈利能力领先的大型综合性券商 

1.1.起步于广发银行，A+H股布局做大做强 

公司前身为广东发展银行设立的下属证券业务部，于 1991 年 4 月成立。1993 年

12月，广发银行在原证券营业部基础上组建广东广发证券公司，注册资本1.5亿元，

当年在全国证券公司排名中股票交易总额、资产总额、利润总额分列第八、第九、第

十一位。 

1999 年 8 月 26 日股权调整，与广东发展银行脱钩，同年 12 月增资至 14 亿元。

2001年7月正式改制为股份有限公司并更名为广发证券股份有限公司。2010年2月，

公司反向收购延边公路，正式登陆 A 股市场，并于 2011 年、2012 年通过非公开发行

向十位投资者发行A股及资本公积转增股本方式两次增资提升资本至29.6亿元。2015

年 4 月公司在香港联交所主板成功挂牌上市，成为国内第 3 家完成 A+H 股布局的券

商。2015 年以来资产指标及营收净利指标稳居行业前 5。 

 

图 1  广发证券发展历程 

 

资料来源：公司官网，华西证券研究所 

股权结构均衡、公司治理完善确保市场化的机制。公司没有控股股东和实际控

制人，吉林敖东、辽宁成大和中山公用 21 年来一直在公司的前三大股东之列，截至

2020 年末分别持股 16.43%/16.24%/9.01%，形成了较为稳定、多元的股权结构，从而

确保公司市场化机制的维持。 
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图 2  广发证券股权结构 

 
资料来源：公司年报，华西证券研究所 

1.2.全业务牌照、分支机构发达区域占比高 

公司业务牌照齐全，拥有投资银行、财富管理、交易及机构和投资管理等全业务

牌照。 

公司旗下目前有 7 家全资子公司，1 家控股子公司，1 家主要参股公司和 2 家间

接全资持有海外公司。全资子公司分别是广发期货、广发控股（香港）、广发信德投

资、广发乾和投资、广发合信产业投资、广发融资租赁(广东)和广发证券资产管理

（广东），控股广发基金，持股易方达基金，间接全资持有广发金融交易（英国）和

广发证券（加拿大），形成了以证券业务为核心、业务跨越境内外的金融控股集团架

构。 

 

图 3  公司旗下 7 家全资子公司，1 家控股子公司 

 
资料来源：公司官网，华西证券研究所 

截至 2020年末，公司共有分公司 20家、证券营业部 282家，分布于全国 31个

省、直辖市、自治区。广发证券的营业网点和分公司数量排名较为靠前，同时从营业

网点地理分布上看，广发证券处于珠三角地区的营业网点比例明显高于其他券商，整

体处于京津地区、长三角和珠三角三大经济发达地区的营业网点占比与华泰证券接近，

居于同业领先地位。 
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图 4  2019 年头部券商营业网点数量  图 5  2019 年头部券商营业网点分布 

 

 

 
资料来源：公司年报，华西证券研究所  资料来源：公司年报，华西证券研究所 

1.3.资管业务收入占比高，盈利能力好于行业 

由于广发证券康美药业风险事件自 2019 年起对公司投行业务产生不利影响，因

此公司 2018年数据更有代表性。2018年广发证券收入占比最高的为资管业务，占比

25%，经纪与投行业务占比分别为 23%和 8%，利息+自营业务收入占比 28%，其他

业务收入占比 17%（其中对联营和合营企业投资收益占比 3%）。 

趋势上看，经纪业务净收入占比大幅下降，从2013年的近44%大幅下降至2020

的 23%；资管业务收入占比大幅提升，从 2013年的 2%大幅提升至 2020的 23%。 

与行业相比，广发证券资管业务收入占比大幅超过行业。 
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图 6  广发证券收入结构  图 7  证券行业收入结构 

 

 

 

资料来源：公司年报，华西证券研究所  资料来源：中国证券业协会，华西证券研究所 

公司规模、盈利排名稳定且位于行业前列，2018、2019 年公司净资产、营业收

入、净利润行业排名均保持在第 5。 

具体各业务来看，公司在经纪与财富管理业务、资管业务方面具较大优势，两

项业务的核心指标排名均为行业前 5。其中客户资金余额排名行业第 4，经纪业务收

入、代销金融产品收入 2019 年排名第 5；资管业务收入行业排名第 4。以公司投行业

务未受风险事件影响前的 2018 年数据看，投行业务方面主要指标排名行业前 10，承

销与保荐、财务顾问业务收入排名分别第 8、第 10。资本中介业务方面，融资融券业

务排名靠前，与经纪业务排名基本相当，股票质押业务做得相对较少。 



 

 

证券研究报告|公司深度研究报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   

9 

19626187/21/20190228 16:59 

表 1   广发证券各项指标行业排名 

 
资料来源：中国证券业协会，华西证券研究所 

公司盈利能力突出，自 2013 年起广发证券 ROE 水平持续超过上市券商均值；

从杠杆倍数来看，2013 年起广发证券杠杆倍数持续超过上市券商均值，但近年杠杆

趋向平稳，2020年半年报数据显示广发证券杠杆倍数基本与上市券商均值持平。 

图 8  广发证券 ROE 持续好于上市券商均值  图 9  广发证券杠杆倍数收敛至接近上市券商均值 

 

 

 
资料来源：公司年报，华西证券研究所  资料来源：公司年报，华西证券研究所 

 

 -

 5.00

 10.00

 15.00

 20.00

 25.00

12 13 14 15 16 17 18 19 20H1

广发证券 上市券商平均

 -

 1.0

 2.0

 3.0

 4.0

 5.0

12 13 14 15 16 17 18 19 20H1
广发证券 上市券商平均



 

 

证券研究报告|公司深度研究报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   

10 

19626187/21/20190228 16:59 

2.经纪资管业务持续占优，投行业务有望否极泰来 

2.1.投顾服务领先行业，代理买卖收入市场份额提升 

近年来伴随佣金费率下滑，经纪业务收入在总收入中占比大幅下滑，从 2015 年

年之前的 40%左右下滑至近三年的 20%左右。与行业相比，广发证券经纪业务占比

稍低，2019年占比 18%，2020年伴随市场股基成交额的大幅提升与公司投行业务的

暂停，占比提升至 23%。 

图 10 广发证券经纪业务收入占比低于行业 

 

资料来源：公司年报，华西证券研究所 

行业地位来看，广发证券的经纪与财富管理业务所有指标行业排名均前十，核心

指标经纪业务收入、代销金融产品收入等指标行业排名前 5（见表 1）。股基交易额与

代理买卖证券业务收入的市场份额均在 4%~5%。机构经纪与零售经纪的份额也基本

相当，2019 年公司零售经纪与机构经纪业务代理买卖证券业务收入市场份额分别为

4.66%和 4.54%。 
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图 11  广发证券零售经纪与机构经纪业务收入份额相当 

 

资料来源：中国证券业协会（2019），华西证券研究所 

广发证券的经纪与财富管理业务并未实行“价格竞争”策略，公司佣金水平高于

同业，2019 年公司佣金率万 3.27，高于行业的万 2.87，也高于中信证券、东方财富

与华泰证券等头部券商。 
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图 12  公司佣金率水平高于行业，也高于部分头部券商 

 
资料来源：公司年报（2019），华西证券研究所 

2021 年公司在回答投资者提问时表示零售端公司目标客户为“富裕人群”1。自

2015 年起公司便在投顾、平台与产品方面不断加强服务客户能力，向财富管理转型。 

公司投顾人员数量已多年位居行业第一，协会数据显示目前投资顾问人数达到

3670 人2。投资顾问培训培养方面，公司用长达 5 年的时间首创行业领先的“星·投

顾”培训体系，课程体系借鉴了国内外专业机构成熟的金融课程，为财富管理培养专

业人才。  

图 13  公司投顾人员数量行业第一 

 

资料来源：公司年报（2019），华西证券研究所 

 

                                                                 
1 原话为“本集团是定位于专注中国优质企业及富裕人群，拥有行业领先创新能力的资本市场综合服务商。本集团提供多元化业务以

满足企业、个人（尤其是富裕人群）及机构投资者、金融机构及政府客户的多样化需求。” 

2 具体到各家公司这个数据较实际值偏高，但仍然可以进行公司间比较 
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公司所有终端都连接了 7x24 小时实时“必答系统”，系统整合公司全国的客户经

理和投资顾问资源，并将其从线下连接到线上，高效地为客户在线解决投资及业务咨

询。 

近年，公司股基交易额市场份额有所下滑，但得益于公司良好的服务带来的佣金

费率高于同业，公司代理买卖证券业务收入占比有所提升。股基交易额市占率下滑，

从 2015 年的 4.85%下降到 2020 年的 3.93%。代买卖业务净收入市占率提升，从 2016

年的 4.57%上升到 2020 年的 4.64%。  

图 14  股基交易额市占率下滑而代买卖业务净收入市占率提升 

 
资料来源：公司年报，华西证券研究所 

2.2.投资管理方面参控股公募基金优势明显 

广发证券的投资管理业务主要包括资产管理业务、公募基金管理业务及私募基金

管理业务。资产管理业务以及公募基金管理业务具备较强优势，2020 年，广发资管

规模 3039.8 亿元，行业排名第 9；控股的广发基金管理规模 7643.2 亿元，行业排名

第 4；参股的易方达基金管理规模 1.23 万亿元，行业排名第 1。 
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图 15  公司旗下资产管理业务平台 

 

资料来源：公司年报，华西证券研究所 注：广发信德为 2020 年 3月数据 

集合资管业务方面广发居行业龙头地位，Wind 数据显示目前广发集合资管规模

1240 亿元，行业排名第 2。 

 

图 16  集合资管业务规模行业排名第 2 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所 注：2021.4.1 取数 

广发证券参控股基金公司业绩行业第 1，2020 年上半年数据来看，广发证券控股

的广发基金、参股的易方达基金净利润分别为 9.1 亿元、10.5 亿元，按照相应持股

比例计算，广发证券从参控股基金公司获得利润 8.0 亿元，在上市券商中排名第 1。 
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表 2   广发证券为参股基金公司最获益券商 

 
资料来源：公司 2020 中报，华西证券研究所 

 

得益于参控股公募基金业绩大增以及私募基金管理业务爆发式增长，2020 年投

资管理业务是公司业绩增长最大增量。券商资管方面，2020 年广发资管净利润 9.2 

亿元，同比-2%，管理规模由 2972 亿元微幅提升至 3040 亿元；公募基金业务方面，

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 2020

年净利润分别为 18.2 亿元和 27.5 亿元，分别同比+54%和 59%；私募基金管理业务方

面，广发信德净利润 9.2 亿元，同比+321%。 

表 3   广发证券投资管理业务平台 2020 年业绩情况 

 
资料来源：公司 2020中报，华西证券研究所 

 

 

证券公司

参控股基金公司获

得利润（亿元） 参控股基金公司

参持股比

例

2020H营业收

入(亿元）

2020H净利

润（亿元）

广发证券 8.0                       广发基金 61% 26.1 9.1

易方达基金 23% 35.0 10.5

中信证券 4.6                       华夏证券 62% 23.8 7.5

招商证券 4.5                       博时基金 49% 18.5 5.0

招商基金 45% 13.9 4.5

兴业证券 3.6                       南方基金 9% 21.4 5.9

兴证全球基金 51% 18.2 6.0

华泰证券 3.0                       华泰柏瑞基金 49% 4.6 1.3

南方基金 41% 21.4 5.9

海通证券 2.5                       富国基金 28% 19.9 6.3

海富通基金 51% 5.0 1.4

东方证券 2.4                       长城基金 18% 3.3 0.5

汇添富基金 35% 23.9 6.5

申万宏源 2.1                       富国基金 28% 19.9 6.3

申万菱信基金 67% 2.0 0.5

长城证券 2.0                       长城基金 47% 3.3 0.5

景顺长城基金 49% 10.7 3.5

西南证券 1.9                       银华基金 44% 13.9 4.4

持股比例 2019年净利润 2020年净利润 增速

广发资管 100.0% 9.4                       9.2                     -2.0%

广发基金 54.5% 11.9                     18.2                   53.8%

易方达基金 22.7% 17.3                     27.5                   59.3%

广发信德 100.0% 2.2                       9.2                     320.6%
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2.3.投行业务否极泰来 

2014-2017 年期间，广发证券投行业务行业排名靠前，其中 14 年投行业务收入

行业排名第 2,15 年由于股市巨大波动后 IPO 暂停以及公司项目结构等原因排名有所

下滑，但排名仍居第 6。 

2018 年以来股权融资业务向新经济、先进制造、人工智能、生物医药等具有自

主核心技术的行业集中，客户结构逐渐向大型国有企业、头部民营企业或领先新经济

企业集中，中国存托凭证（CDR）、科创板等新政策的陆续出台也引导优质客户不断流

向头部券商或特色券商，公司过去以中小企业为主的业务模式受到较大冲击，公司股

权融资业务出现较大下滑，2018 年投行业务收入排名第 8，较 2017 年的第 3 名下降

5 名。其后公司通过调整组织架构、优化绩效考核分配机制、加大公司经营管理层牵

头服务战略客户等方式提升公司服务的结构和质量，优化了客户结构。 

 

 

图 17  广发证券投行业务排名曾为行业前 3，近年有所下滑 

 

资料来源：中国证券业协会，华西证券研究所 

 

但其后公司投行业务遭遇康美药业风险事件，2020 年 7 月 10 日，公司相关人员

收到《行政监管措施事先告知书》，广东证监局对公司采取责令改正、暂停公司保荐

机构资格 6 个月、暂不受理公司债券承销业务有关文件 12 个月及责令限制高级管理

人员权利的行政监管措施。公司投行业务停滞，全年投行业务营收 6.49 亿，同比-

54.89%。其中 IPO承销金额 43.94亿元，同比-50.96%，市占率降低 2.62pct至 0.96%。

核心债券融资金额 401.4 亿元，同比-38.06%，市场份额降低 1.48pct 至 0.85%。 
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图 18  IPO 融资规模及市场份额  图 19  再融资规模及市场份额 

 

 

 
资料来源：公司年报，华西证券研究所  资料来源：公司年报，华西证券研究所 

 

广发证券按照内部问责制度对责任人员进行内部问责，建立健全和严格执行投行

业务内控制度、工作流程和操作规范，以提升投资银行业务质量。2021 年公司股权

承销及公司债承销分别于 1 月及 7 月恢复。协会数据显示目前公司保荐代表人 169名，

行业排名第 12；IPO排队企业 106家，其中郎酒与百合生物预计 21年 IPO重新推进， 

2021 年公司投行业务有望实现恢复性增长。 

图 20  公司保荐代表人 169 名，行业排名 12  图 21  公司 IPO 储备 106 家，行业排名 12 

 

 

 
资料来源：中国证券业协会，华西证券研究所  注：2021.4.1 取数 

 

 资料来源：公司年报，华西证券研究所注：2021.4.1 取数 
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2.4.资金类业务高质量发展，资产减值好于同业 

证券自营业务规模有所控制，收益平稳。公司近三年来自营投资资产规模较为

稳定，20 年投资资产规模 2002.2 亿元，较 19 年小幅增长 3.5%，20 年投资收益率

5.1%，与 19 年持平。公司坚持价值投资思路，主要配置方向为蓝筹股和科技股，市

场波动下取得了稳定的收益。 

 

图 22  公司投资资产规模保持稳定  图 23  公司总投资收益率保持稳定 

 

 

 
资料来源：公司年报，华西证券研究所  资料来源：公司年报，华西证券研究所 

资本中介业务重两融、轻质押。2020年，A股市场经历先抑后扬，下半年市场活

跃度大幅提升。截止 2020年 12月末，沪深两市融资融券余额 16190.1亿元，较 2019

年大幅提升 58.8%。截止 2020年 12月末，公司两融余额为 843.1亿元，较 2019年大

幅提升 68.6%，市场份额为 5.2%，较 2019 年提升 0.3pct；股票质押业务利息收入来

看，2019年收入 11.0亿元，市场份额 3.14%，2020年收入 7.46亿元，同比-32.3%。 
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图 24  公司融资融券余额及市场份额  图 25  公司股票质押业务利息收入及市场份额 

 

 

 
资料来源：中国证券业协会，华西证券研究所  资料来源：中国证券业协会，华西证券研究所 

 

资本中介业务质量较高，信用风险小于同业。公司 2020 年共计提信用减值损失

8.54 亿元，较 2019 年提升 25.59%，主要是应收融资租赁款减值损失增加；信用减值

损失率为 3.1%，处于同业较低水平。 

图 26  信用减值损失处于同业较低水平 

 
资料来源：公司年报，华西证券研究所 注：2021.4.1 取数 
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3.投行、投资管理有望助推 21 年业绩增长 

2020年营业收入291.5亿元，同比+27.8%，归母净利润100.4亿元， 同比+33.2%； 

ROE 为 10.62%，同比+2.06pct。 

分项业务增速来看，资管业务增速最高，实现营收 66.0 亿元，同比+68.7%；经

纪业务收入次之，营收 65.7 亿元，同比+56.6%；利息业务收入 42.5 亿元，同比

+34.3%；其他业务收入32.7亿元，同比+10.3%；自营业务收入68.1亿元，同比+1.8%；

股权投资收益10.1亿元，同比+125.1%；投行业务实现营收65.7亿元，同比-54.9%。 

业绩贡献来看，资管业务手续费对于业绩增量贡献最大，为 42%；其次为经纪业

务，贡献 37%；利息净收入贡献 17%；股权投资收入与其他分别贡献 9%和 5%；自营与

投行业务收入分别贡献 2%和-12%。 

图 27  20 年公司各项业务增速  表 4   2020 年公司各项业务收入贡献 

 

 

 

资料来源：公司年报，华西证券研究所  资料来源：公司年报，华西证券研究所 

2021 年预计投行业务将实现恢复性增长，假设公司能达到 1.55%的市场份额

（2019 年、2020 年市场份额分别为 3.57%、1.06%），同时假设 2021 年 IPO 市场融资

额为 4252.9 亿元，较 2020 年微增 2%。假设投资管理业务增长 25%。 

则 2021 年营业收入 333.6 亿元，同比+14.4%。其中投行业务收入 8.1 亿元，同

比+25.6%；利息净收入 58.4 亿元，同比+37.3%；资管业务净收入 82.5 亿元，同比

+25.0%。 
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（亿
单位：亿元 2019 2020 增量 增速 贡献度

经纪 42.0             65.7             23.7             57% 37%

投行 14.4             6.5               (7.9)              -55% -12%

资管 39.1             66.0             26.9             69% 42%

利息 31.7             42.5             10.9             34% 17%

自营 66.9             68.1             1.2               2% 2%

股权投资 4.5               10.1             5.6               125% 9%

其他 29.6             32.7             3.1               10% 5%

营业收入 228.1          291.5          63.4            28%

营业税金及附加 1.4               1.7               0.3               25%

管理费用 93.9             127.4           33.5             36%

信用减值损失 6.8               8.5               1.7               26%

其他业务成本 19.0             17.6             (1.4)              -8%

营业利润 107.0          136.3          29.3            27%

归母净利润 75.4            100.4          25.0            33%
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表 5   2021-2023 各项业务收入增速预测 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所 注：2021.4.1 取数 

2020年广发证券的 ROE为 10.60%，高于头部券商平均水平 8.89%。目前股价相对

于 2020年 PB为 1.23倍，低于头部券商均值 1.37倍；相对于 2021年 PB为 1.10倍，

低于头部券商均值 1.16 倍。 

表 6   可比公司估值（总资产单位亿元） 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  注：广发证券 PB-2021 为华西证券研究所预测值，其余来自 wind 一致预期 

在 2021/2022/2023 年股基日均交易额分别为 9740/10245/10778 亿元的核心假设

下，预计公司 2021/2022/2023 年归母净利润分别为 116.3/124.2/135.3 亿元，预计

公司 2021/2022/2023 年 BVPS 分别为 14.4/16.0/17.8 亿元，4 月 2 日股价对应的 PB

为 1.10/0.99/0.89 倍。鉴于公司投资管理业务优势将显著受益财富管理大发展，投

行业务 21 年有望获得恢复性增长以及公司低估值，首次覆盖给予“买入”评级。 

 

4.风险提示 

1）财富管理业务发展低于预期；2）注册制下投行责任加大，投行业务尽责及合

规风险； 3）权益市场大幅下跌，证券投资业务与股票质押业务风险；4）交易量大

幅萎缩，资本市场改革低于预期的风险。  

2020 2021E 2022E 2023E 2021增速 2022增速 2023增速

经纪 65.7 65.6 64.9 64.8 -0.1% -1.1% -0.1%

投行 6.5 8.1 9.1 10.2 25.6% 11.3% 12.8%

资管 66.0 82.5 91.6 104.0 25.0% 11.0% 13.6%

利息 42.5 58.4 61.2 66.8 37.3% 4.7% 9.1%

投资 68.1 72.8 80.1 88.4 6.9% 10.1% 10.2%

其他业务收入 17.7 19.5 21.4 23.6 10.0% 10.0% 10.0%

营业收入 291.5 333.6 356.2 387.0 14.4% 6.8% 8.7%

总资产-2020 ROE-2020 PB-2020 PB-2021

中信证券 10,529.6     8.43 1.72 1.48

海通证券 6,940.7       7.88 0.94 0.83

华泰证券 7,167.5       8.61 1.19 1.02

国泰君安 7,029.0       8.54 1.15 0.95

招商证券 4,997.3       10.85 1.89 1.50

申万宏源 4,911.2       9.05 1.31

均值 6,929.2       8.89          1.37          1.16          

广发证券 4,574.6       10.60 1.23 1.10
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财务报表和主要财务比率 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

资产负债表 单位:亿元 利润表 单位:亿元

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E

货币资金         1,027.7     1,171.0     1,334.7     1,522.3 营业收入 291.5 333.6 356.2 387.0

其中：客户资金

存款

           804.7        925.4     1,064.2     1,223.8 代理买卖证券业务

净收入

65.7 65.6 64.9 64.8

结算备付金            205.2        234.1        267.1        305.1 证券承销业务净收

入

6.5 8.1 9.1 10.2

其中：客户备付

金

           167.1        192.1        220.9        254.1 受托客户资产管理

业务净收入

66.0 82.5 91.6 104.0

融出资金            861.5        947.7     1,042.4     1,146.7 利息净收入 42.5 58.4 61.2 66.8

金融投资         2,000.1     2,203.4     2,426.4     2,677.3 投资净收益 71.5 84.8 93.4 102.9

交易性金融资产            677.4        746.3        821.8        906.8 公允价值变动净收

益

6.7 0.0 0.0 0.0

债权投资                4.6            5.1            5.6            6.2 汇兑净收益 0.3 0.0 0.0 0.0

其他债权投资         1,201.8     1,324.0     1,458.0     1,608.7 其他业务收入 17.7 19.5 21.4 23.6

其他权益工具投

资

           116.3        128.1        141.0        155.6
营业支出

155.3 175.6 187.6 203.4

持有至到期投资                  -             -             -             - 营业税金及附加 1.7 1.9 2.1 2.3

买入返售金融资

产

           167.9        167.9        167.9        167.9
管理费用

127.4 145.8 155.7 169.2

长期股权投资              72.0          79.3          87.3          96.3 信用减值损失 8.5 8.5 8.5 8.5

固定资产              30.5          33.6          37.0          40.8 其他业务成本 17.6 19.3 21.3 23.4

无形资产              14.5          16.0          17.6          19.5 营业利润 136.3 157.9 168.6 183.6

递延所得税资产              13.2          14.6          16.1          17.7 利润总额 136.0 157.6 168.2 183.3

投资性房地产                0.4            0.5            0.5            0.6 所得税 28.3 32.8 35.0 38.1

其他资产            181.6        202.5        226.3        253.5 归属母公司净利润 100.4 116.3 124.2 135.3

资产总计        4,574.6   5,070.5   5,623.4           6,247.7

短期借款              25.5          29.2          33.3          38.1 会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E

应付短期融资款            350.1        400.0        457.0        522.1 成长能力

拆入资金              61.2          69.9          79.9          91.3 营业收入（%） 27.8 14.4 6.8 8.7

交易性金融负债              55.7          56.6          57.1          57.5 归母净利润（%） 33.2 15.9 6.7 8.9

衍生金融负债                2.1            2.2            2.2            2.2 收入结构

卖出回购金融资

产款

           946.1        961.9        970.0        978.1
手续费净收入(%)

22.5 19.7 18.2 16.8

代理买卖证券款         1,029.4     1,183.8     1,361.4     1,565.6 19% 承销收入(%) 2.2 2.4 2.5 2.6

其他负债              26.3          28.0          30.8          33.9 资产管理收入(%) 22.6 24.7 25.7 26.9

负债合计        3,551.9   3,926.6   4,350.1   4,833.4 利息净收入(%) 14.6 17.5 17.2 17.2

股本              76.2          76.2          76.2          76.2 投资收益(%) 23.4 21.8 22.5 22.8

资本公积金            312.0        312.0        312.0        312.0 其他业务收入(%) 14.7 13.8 13.8 13.6

盈余公积金              70.8          82.4          94.8        108.4 获利能力

未分配利润
           339.5        432.6        532.0        640.2 自 营 投 资 收 益率

（%）

3.5 3.5 3.5 3.5

一般风险准备            172.0        183.7        196.1        209.6 杠杆率 3.6 3.5 3.5 3.4

归属于母公司所

有者权益

          981.6   1,098.0   1,222.2   1,357.4
ROE(%)

10.6 11.2 10.7 10.5

负债及股东权益        4,574.6   5,070.5   5,623.4           6,247.7 ROA(%) 2.4 2.4 2.3 2.3

每股净利润              1.32          1.53          1.63          1.77 PE       12.00       10.36         9.70         8.91

每股净资产            12.88          14.4          16.0          17.8 PB 1.23 1.10 0.99 0.89

每股指标（单位：元）

主要财务比率

估值
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