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核心观点 

 归母净利润小幅增长 12%，ROE 略高于行业平均。1）公司 2020 年实现营

业收入 103.52 亿元，同比+7%，实现归母净利润 25.25 亿元，同比+12%。

2）公司 2020 年实现 ROE7.52%，同比高出近 0.7pct。截至 20 年末权益乘

数达 3.91，同比年初增加 0.57。3）经纪、自营、利息、投行、资管净收入占

比达到 35%、20%、20%、11%、3%，经纪占比提升 10pct、自营下降 5pct。 

 股基交易与两融市占率一升一降，经纪、利息净收入同比大增。1）公司 20

年实现经纪业务收入 36 亿元，同比+48%，主要受益于 A 股日均股基成交额

同比增长 63%。公司 20 年股基成交额市占率提升 0.27pct 至 2.86%，连续第

二年提升。2）其中 20 年末两融余额同比+41%至 319 亿元（市占率小幅下

滑至 1.97%），叠加利息支出同比-13%，助公司实现利息净收入 20.83 亿元，

同比+39%。3）公司年实现资管收入 3.28 亿元，同比-15%。截至 20 年末公

司资产管理规模达到 1469.59 亿元，同比增长 8.6%，主动管理规模达到

1187.32 亿元，占比高达 81%。 

 投行方面债强股弱依旧，自营表现整体欠佳。1）公司年实现投行业务收入

10.92 亿元，同比微降 2%。20 年公司股权承销（IPO+再融资）规模 153.48

亿元，市场份额 0.91%，仅排第 17 名，债权承销（公司债+企业债+ABS）规

模 1263.38 亿元，市场份额 2.14%，高居第十，可见债权承销强于股权。1）

20 年末自营资产规模达 638 亿元，同比+19%，其中权益达 88 亿元，同比

+24%，占比微增至 14%。但公司投资表现整体欠佳，收益率下滑明显，2020

年公司仅实现自营收入 20.89 亿元，同比-14%，表现弱于行业平均水平。 

财务预测与投资建议 

 根据最新财务数据与最新股本，我们将 21-22 年 BVPS 由 5.42/6.01 微调至

5.26/5.75 元，新增 22BVPS 为 6.27 元，按可比公司法，给予 21PB 目标估

值 2.50x，对应目标价 13.16 元，维持增持评级。 

风险提示 
 政策出台对行业的影响超预期；市场波动对行业业绩、估值的双重影响。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

公司主要财务信息   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 9,709 10,352 11,369 12,306 13,318 

  同比增长 38% 7% 10% 8% 8% 

营业利润(百万元) 2,846 3,317 3,958 4,664 5,206 

  同比增长 100% 17% 19% 18% 12% 

归属母公司净利润(百万元) 2,249 2,525 3,003 3,600 4,012 

  同比增长 123% 12% 19% 20% 11% 

每股收益（元） 0.32 0.36 0.43 0.52 0.58 

总资产收益率 1.6% 1.6% 1.6% 1.7% 1.8% 

净资产收益率 6.6% 7.3% 8.3% 9.1% 9.3% 

市盈率 40.46 36.04 30.31 25.28 22.68 

市净率 2.93 2.73 2.48 2.27 2.08 

经纪业务佣金率 0.035% 0.029% 0.027% 0.025% 0.024% 
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 
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2021-2023 年公司 BVPS 分别为 5.26/5.75/6.27（2021-2022 原预测 5.42/6.01,基于最新财报

与最新股本数据进行调整，主要调整的预测指标包括将公司 2021-2022 年自营权益资产的投资收

益率由 8%/8%下调至 7%/7%，将自营债权资产的收益率由 4%/5%下调至 3%/3%）。我们选择可

比公司估值法。公司作为次新股券商，同时经纪业务等轻资产业务是传统优势业务，因此我们选取

了同为2020年新上市且轻资产占比较高的中银证券、国联证券（其流通盘规模与公司更具可比性，

同时剔除天风、长城），以及轻资产业务占比较高的中小券商第一创业、浙商证券、中原证券作为

可比公司，其平均 21PB 为 2.50x，对应目标价 13.16 元，维持增持评级。 

 

表 1：可比公司估值表 

股票代码 可比公司 2019 2020E 2021E 2022E 

601696 中银证券 3.80  3.22  3.04  2.88  

601456 国联证券 4.42  3.36  3.19  3.03  

002797 第一创业 3.15  2.05  1.93  1.79  

601878 浙商证券 2.89  2.22  2.56  2.33  

601375 中原证券 2.17  1.56  1.55  1.51  

 平均值 3.30  2.50  2.50  2.30  

数据来源：WIND、东方证券研究所 

 

表 2：2020 年公司业绩摘要 

单位：百万元 2019 2020 同比（%） 

一、营业收入 9,709  10,352  6.63  

手续费及佣金净收入 4,073  5,194  27.53  

经纪业务手续费净收入 2,432  3,600  48.04  

投资银行业务手续费净收入 1,113  1,092  (1.84) 

资产管理业务手续费净收入 384  328  (14.58) 

利息净收入 1,502  2,083  38.67  

投资净收益 1,729  1,660  (3.96) 

对联营企业和合营企业的投资收益 53  106  99.14  

公允价值变动净收益 749  428  (42.83) 

其他业务收入 1,600  900  (43.71) 

二、营业支出 6,863  7,035  2.51  

营业税金及附加 68  80  17.60  

管理费用 5,025  5,702  13.47  

信用减值损失 268  402  50.07  

其他业务成本 1,503 852 (43.28) 

三、营业利润 2,846  3,317  16.54  

四、利润总额 2,833  3,275  15.60  

减：所得税 539  694  28.66  

五、净利润 2,294  2,581  12.52  
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归属于母公司所有者的净利润 2,249  2,525  12.26  

总资产 146,613  174,510  19.03  

归属于母公司所有者的净资产 33,910  33,278  (1.86) 

代理买卖证券款 33,494  44,434  32.66  

权益乘数（剔除代理买卖证券款） 3.34  3.91  17.17  

数据来源：WIND、东方证券研究所 

 

图 1：2020 年公司分业务收入（亿元）及同比增速  图 2：2013-2020 年公司分业务收入结构 

 

 

 

数据来源：WIND、东方证券研究所  数据来源：WIND、东方证券研究所 

 

 

图 3：2013-2020 年公司净利润率  图 4：2014-2020 年公司 ROE 

 

 

 

 

 

数据来源：WIND、东方证券研究所  数据来源：WIND、东方证券研究所 
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图 5：2013-2020 年公司权益乘数（剔除代理买卖证券款）  图 6：2016-2020 年公司经纪市占率及佣金率 

 

 

 

数据来源：WIND、东方证券研究所  数据来源：WIND、东方证券研究所 

 

图 7：2014-2020 年公司股债承销金额及市占率  图 8：2014-2020 年公司 IPO 承销金额及市占率 

 

 

 

数据来源：WIND、东方证券研究所  数据来源：WIND、东方证券研究所 

 

图 9：2017-2020 年公司资产管理规模及增速  图 10：2016-2020 年公司资产管理构成 

 

 

 

 

 

数据来源：WIND、东方证券研究所  数据来源：WIND、东方证券研究所 
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图 11：2016-2020 年公司两融余额及市场份额  图 12：2016-2020 年公司股票质押余额及收入（亿元） 

 

 

 

数据来源：WIND、东方证券研究所  数据来源：WIND、东方证券研究所 

 

图 13：2016-2020 年公司金融投资资产构成  图 14：2015-2020 年自营资产规模（亿元）及权益占比 

 

 

 

数据来源：WIND、东方证券研究所  数据来源：WIND、东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       主要比率      

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

货币资金 30,916 36,652 41,896 45,475 48,527  成长能力      

其中：客户存款 26,167 32,266 36,883 40,034 42,721  营业收入 38.2% 6.6% 9.8% 8.2% 8.2% 

      公司存款 4,749 4,385 5,013 5,441 5,806  手续费及佣金净收入 25.3% 27.5% 7.6% 5.3% 4.1% 

结算备付金 6,763 8,827 10,090 10,952 11,687  其中：经纪业务 23.7% 48.0% 6.3% 2.4% 2.4% 

其中：客户备付金 4,533 6,714 7,675 8,330 8,889        投行业务 55.5% -1.8% 7.2% 13.5% 9.1% 

      公司备付金 2,230 2,113 2,415 2,622 2,798        资产管理 -19.5% -7.6% 21.8% 8.4% 3.1% 

投资资产 61,614 73,984 80,842 88,156 95,933  净利息收入 127.4% 38.7% 7.6% 19.8% 17.8% 

其中：交易性资产 33,343 46,527 50,840 55,439 60,331  自营收入 9.3% -18.2% 25.0% 5.7% 8.9% 

      其他债权投资 18,522 17,760 19,406 21,162 23,029  营业支出 22.5% 2.5% 5.3% 3.1% 6.1% 

      其他权益工具投资 5,511 5,965 6,518 7,107 7,735  管理费用 21.4% 13.5% 4.7% 3.1% 8.2% 

存出保证金 5,904 8,983 10,268 11,145 11,893  营业利润 100.0% 16.5% 19.3% 17.8% 11.6% 

买入返售资产 12,573 9,161 10,472 11,366 12,129  归属于母公司净利润 122.9% 12.3% 18.9% 19.9% 11.5% 

长期股权投资 684 841 730 520 697  资产分布      

固定资产（含在建工程） 923 892 931 750 858  自有存款/总资产 3.2% 2.5% 2.6% 2.5% 2.5% 

资产总计 146,613 174,510 196,289 215,858 236,678  客户存款/总资产 17.8% 18.5% 18.8% 18.5% 18.1% 

交易性交融负债 346 8 10 12 14  投资资产/总资产 42.0% 42.4% 41.2% 40.8% 40.5% 

代买卖证券款 33,494 44,434 50,792 55,131 58,832  买入返售资产/总资产 8.6% 5.2% 5.3% 5.3% 5.1% 

应付职工薪酬 1,887 2,387 2,686 2,584 2,597  投资资产/净资产 176.0% 214.9% 213.3% 213.3% 213.0% 

负债总计 111,607 140,080 158,390 174,538 191,645  收入分布      

股本 6,272 6,969 6,969 6,969 6,969  手续费收入/营业收入 41.9% 50.2% 49.1% 47.8% 46.0% 

资本公积 10,858 13,085 13,412 13,747 14,091  经纪业务/营业收入 25.0% 34.8% 33.7% 31.8% 30.1% 

一般风险准备 4,547 6,148 6,762 7,498 8,318  投行业务/营业收入 11.5% 10.6% 10.3% 10.8% 10.9% 

其他综合收益 (429) (362) (280) (103) 89  资管业务/营业收入 4.2% 3.6% 4.0% 4.0% 3.9% 

盈余公积 1,839 2,082 2,389 2,757 3,167  自营业务/营业收入 17.8% 16.0% 18.1% 17.6% 17.7% 

未分配利润 4,824 5,357 7,439 9,184 11,066  净利息收入/营业收入 15.5% 20.1% 19.7% 21.8% 23.7% 

少数股东权益 1,097 1,151 1,209 1,270 1,333  净利润驱动指标      

股东权益合计 35,007 34,430 37,899 41,320 45,032  公司股基交易额 7,045,239 12,630,000 14,437,157 15,670,348 16,722,315 

负债和股东权益总计 146,613 174,510 196,289 215,858 236,678  公司股基交易市占率 2.59% 2.86% 2.96% 3.06% 3.11% 

       净佣金率(‰) 0.35 0.29 0.27 0.25 0.24 

利润表       IPO 市占率 1.75% 0.35% 1.00% 1.00% 1.00% 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  再融资市占率 0.04% 1.37% 1.00% 1.00% 1.00% 

营业收入 9,709 10,352 11,369 12,306 13,318  债券承销市占率 2.64% 2.64% 2.64% 2.64% 2.64% 

手续费及佣金净收入 4,073 5,194 5,587 5,882 6,121  营业税金/营业收入 0.7% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 

其中：经纪收入 2,432 3,600 3,827 3,919 4,014  成本收入比 70.7% 68.0% 65.2% 62.1% 60.9% 

      证券承销收入 1,113 1,092 1,171 1,329 1,449  有效税率 19.0% 21.2% 22.4% 21.0% 21.0% 

      资产管理收入 408 377 459 497 513  资本公积变化 2 (3,773) 327 335 344 

利息净收入 1,502 2,083 2,241 2,685 3,161  获利能力      

投资收益 1,729 1,660 2,063 2,166 2,360  净利率 23.2% 24.4% 26.4% 29.3% 30.1% 

公允价值变动 749 428 532 581 633  ROA 1.6% 1.6% 1.6% 1.7% 1.8% 

营业支出 6,863 7,035 7,411 7,642 8,112  ROE 6.6% 7.3% 8.3% 9.1% 9.3% 

营业税金及附加 68 80 88 95 103  每股指标（元）      

业务及管理费用 5,025 5,702 5,969 6,153 6,659  每股收益 0.32 0.36 0.43 0.52 0.58 

营业利润 2,846 3,317 3,958 4,664 5,206  每股净资产 4.45 4.78 5.26 5.75 6.27 

利润总额 2,833 3,275 3,955 4,658 5,192  每股经纪业务交易额 1,123.33 1,812.41 2,071.74 2,248.70 2,399.66 

所得税 539 694 886 978 1,090  估值比率      

少数股东损益 45 56 67 80 89  市盈率 40.46 36.04 30.31 25.28 22.68 

归属于母公司股东的净利润 2,249 2,525 3,003 3,600 4,012  市净率 2.93 2.73 2.48 2.27 2.08 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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收人应当采取必要措施防止本报告被转发给他人。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，客

户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同时
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