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核心观点 

 归母净利润同比增长 23%，ROE 保持行业前列。1）公司 21Q1 实现营业收

入 83.21 亿元，同比+54.44%，实现归母净利润 25.41 亿元，同比+23%。2）

公司 21Q1 实现年化 ROE10.24%，较 20Q1 提升超 1pct。截至 21Q1，公司

权益乘数较年初提升 0.2 至 3.8。3）资管、经纪、自营、利息、投行净业务

收入占比分别为 28%、22%、20%、14%、1%。其中经纪占比下降 8pct，相

比之下资管占比提升 5pct 至 28%，跃居收入贡献度第一位。 

 公募基金管理助推资管收入+91%，交易业务转型持续推进下自营收入+48%。

1）受益于公司旗下广发基金与参股的易方达基金公募管理业务带来的持续业

绩增量，公司 21Q1 实现资管收入 23.70 亿元，同比大幅+91%，成为行业为

数不多的资管板块贡献最多收入的券商之一，公募“双子星”持续成为公司的

业绩保障与金字招牌。2）截至 21Q1 末，公司自营资产规模 2200 亿元，较

年初+19%。受益于规模的持续提升与相对稳健的投资策略，公司得以实现自

营板块的持续增长，21Q1 公司实现自营收入 16.99 亿元，同比+48%。 

 高景气度下经纪、两融表现亮眼，IPO 业务资格恢复投行业务有望否极泰来。

1）受益于 1-2 月 A 股市场的高活跃度，21Q1 公司实现经纪收入 18.33 亿元，

同比+14%。2）截至 21Q1公司融出资金 877亿元，较年初进一步增加 1.78%。

受益于此，21Q1 公司实现利息收入 11.72 亿元，同比+32%。3）受投行监管

处罚的负面影响，21Q1 公司实现投行收入 1.18 亿元，同比-56%。公司 IPO

业务开展资格已于 1 月正式恢复，预计经过一段时间的“整装待发”，公司

IPO 业务将重回正轨，投行业务大概率将否极泰来。 

财务预测与投资建议 

 维持公司 21-23 年 BVPS 预测值 13.83/14.96/16.25，按可比公司估值，目标

估值 21PB 为 1.20x，对应目标价 16.60 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) 22,810 29,153 32,331 36,774 41,173 

  同比增长(%) 49% 28% 11% 14% 12% 

营业利润(百万元) 10,700 13,628 15,971 18,750 21,594 

  同比增长(%) 77% 27% 17% 17% 15% 

归属母公司净利润(百万元) 7,539 10,038 11,761 13,808 15,903 

  同比增长(%) 75% 33% 17% 17% 15% 

每股收益（元） 0.99 1.32 1.54 1.81 2.09 

总资产收益率(%) 2% 2% 2% 2% 3% 

净资产收益率(%) 8% 10% 11% 12% 13% 

市盈率 14.8 11.1 9.5 8.1 7.0 

市净率 1.2 1.1 1.1 1.0 0.9 

经纪业务佣金率(%) 0.0379 0.0349 0.0329 0.0319 0.0309 
 

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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2021-23 年公司 BVPS 分别为 13.83/14.96/16.25。我们采用可比公司估值法，考虑到公司是

头部券商，选取华泰证券、中信证券、招商证券、海通证券作为可比公司，对应 2021PB 为 1.20x，

对应股价 16.60 元，维持增持评级。 

 

表 1：可比公司估值表（2021 年 4 月 28 日） 

股票代码 可比公司 2019 2020E 2021E 2022E 

601688 华泰证券 1.18 1.12 1.02 0.92 

600030 中信证券 1.82 1.62 1.48 1.35 

600999 招商证券 1.87 1.51 1.37 1.23 

600837 海通证券 1.11 0.91 0.84 0.78 

 平均值 1.50 1.30 1.20 1.10 

数据来源：WIND、东方证券研究所 

 

表 2：2021Q1 业绩摘要 

单位：百万元 2020Q1 2021Q1 同比 

一、营业收入 5,388 8,321 54% 

手续费及佣金净收入 3,178 4,419 39% 

经纪业务手续费净收入 1,604 1,833 14% 

投资银行业务手续费净收入 270 118 -56% 

资产管理业务手续费净收入 1,243 2,370 91% 

利息净收入 890 1,172 32% 

投资净收益 1,340 2,383 78% 

对联营企业和合营企业的投资收益 21.21 187.35 783% 

公允价值变动净收益 -171 -497 191% 

其他业务收入 121 735 507% 

二、营业支出 2,629 4,784 82% 

营业税金及附加 35 55 57% 

管理费用 2,386 3,883 63% 

减值损失合计 90 118 31% 

其他业务成本 119 729 514% 

三、营业利润 2,758 3,536 28% 

四、利润总额 2,747 3,536 29% 

减：所得税 580 745 28% 

五、净利润 2,167 2,791 29% 

归属于母公司所有者的净利润 2,071 2,541 23% 

总资产 438,448 499,280 14% 

归属于母公司所有者的净资产 93,122 100,339 8% 

代理买卖证券款 95,126 118,396 24% 

杠杆率（剔除代理买卖证券款） 3.69 3.80 3% 
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数据来源：WIND、东方证券研究所 

 

图 1：2021Q1 公司分业务收入（亿元）及同比增速  图 2：2013-2021Q1 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 3：2013-2021Q1 公司净利润率  图 4：2013-2021Q1 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 5：2013-2021Q1 公司权益乘数（剔除证券款）  图 6：2013-2021Q1 公司金融投资资产规模（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 7：2013-2021Q1 公司股债承销金额及市占率  图 8：2014-2021Q1 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 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

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

银行存款 80,707 102,766 127,261 130,183 131,684  成长能力      

其中：客户存款 58,366 80,470 99,650 101,938 103,113  营业收入 49.4% 27.8% 10.9% 13.7% 12.0% 

      公司存款 22,342 22,296 27,611 28,245 28,571  手续费及佣金净收入 13.3% 44.6% 12.0% 15.8% 14.7% 

结算备付金 19,548 20,515 25,405 25,989 26,288  其中：经纪业务 21.6% 56.6% -5.1% 0.8% 0.9% 

其中：客户备付金 17,088 16,705 20,687 21,162 21,406        投行业务 18.2% -54.9% 45.3% 76.0% 33.0% 

      公司备付金 2,460 3,810 4,719 4,827 4,883        资产管理 4.5% 68.7% 26.1% 20.7% 20.6% 

投资资产 191,088 199,550 232,836 262,919 286,485  净利息收入 -14.1% 34.3% 25.4% 6.3% 6.3% 

其中：交易性资产 81,105 67,743 79,048 89,274 97,301  自营收入 1071.0% 1.8% 5.1% 16.6% 11.0% 

      其他债权投资 98,597 120,182 141,582 160,828 175,727  营业支出 31.4% 28.2% 5.4% 10.2% 8.6% 

      其他权益工具投资 11,386 11,625 12,206 12,817 13,457  管理费用 23.2% 35.7% 9.1% 11.1% 9.3% 

存出保证金 6,646 11,046 13,678 13,992 14,154  营业利润 76.8% 27.4% 17.2% 17.4% 15.2% 

买入返售资产 20,689 16,794 20,797 21,274 21,519  归属于母公司净利润 75.3% 33.2% 17.2% 17.4% 15.2% 

长期股权投资 6,727 7,197 7,700 8,237 8,813  资产分布      

固定资产（含在建工程） 1,931 3,046 3,199 3,359 3,526  自有存款/总资产 5.7% 4.9% 5.1% 4.8% 4.5% 

资产总计 394,391 457,464 543,634 590,101 630,432  客户存款/总资产 14.8% 17.6% 18.3% 17.3% 16.4% 

交易性交融负债 3,142 5,565 6,122 6,734 7,407  投资资产/总资产 48.5% 43.6% 42.8% 44.6% 45.4% 

代买卖证券款 79,681 102,941 127,477 130,405 131,908  买入返售资产/总资产 5.2% 3.7% 3.8% 3.6% 3.4% 

应付职工薪酬 6,096 8,130 9,036 10,039 10,973  投资资产/净资产 203.0% 195.1% 212.3% 223.4% 224.4% 

负债总计 300,254 355,190 433,963 472,402 502,748  收入分布      

股本 7,621 7,621 7,621 7,621 7,621  手续费收入/营业收入 42.8% 48.4% 48.9% 49.8% 51.0% 

资本公积 31,205 31,199 31,199 31,199 31,199  经纪业务/营业收入 18.4% 22.5% 19.3% 17.1% 15.4% 

一般风险准备 29,656 33,953 36,482 39,451 42,871  投行业务/营业收入 6.3% 2.2% 2.9% 4.5% 5.4% 

其他综合收益 1,543 1,106 638 98 (497)  资管业务/营业收入 17.1% 22.6% 25.7% 27.3% 29.4% 

盈余公积 6,345 7,079 8,343 9,828 11,538  自营业务/营业收入 26.5% 24.5% 23.2% 23.5% 23.2% 

未分配利润 14,864 17,204 21,153 25,789 31,129  净利息收入/营业收入 13.9% 14.6% 16.5% 15.4% 14.6% 

少数股东权益 2,903 4,111 4,235 3,711 3,822  净利润驱动指标      

股东权益合计 94,137 102,274 109,671 117,698 127,685  公司股基交易额 11,070,000 17,336,973 18,954,357 19,697,541 20,521,349 

负债和股东权益总计 394,391 457,464 543,634 590,101 630,432  公司股基交易市占率 4.07% 3.93% 3.89% 3.85% 3.82% 

       净佣金率(‰) 0.38 0.35 0.33 0.32 0.31 

利润表       IPO 市占率 1.73% 0.26% 1.00% 2.00% 2.25% 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  再融资市占率 1.73% 0.26% 1.00% 2.00% 2.25% 

营业收入 22,810 29,153 32,331 36,774 41,173  债券承销市占率 2.90% 0.68% 1.50% 2.00% 2.50% 

手续费及佣金净收入 9,761 14,114 15,812 18,313 21,007  营业税金/营业收入 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 

其中：经纪收入 4,198 6,572 6,240 6,287 6,345  成本收入比 53.1% 53.3% 50.6% 49.0% 47.6% 

      证券承销收入 1,438 649 943 1,659 2,207  有效税率 21.1% 20.8% 20.8% 20.8% 20.8% 

      资产管理收入 3,911 6,598 8,319 10,041 12,113  资本公积变化 201 (443) (469) (539) (595) 

利息净收入 3,168 4,254 5,332 5,669 6,029  获利能力      

投资收益 6,036 7,147 7,509 8,642 9,534  净利率 33.1% 34.4% 36.4% 37.5% 38.6% 

公允价值变动 1,097 666 700 805 888  ROA 1.9% 2.4% 2.3% 2.4% 2.6% 

营业支出 12,110 15,525 16,360 18,024 19,578  ROE 8.2% 10.2% 11.1% 12.1% 13.0% 

营业税金及附加 135 170 188 214 240  每股指标（元）      

业务及管理费用 9,393 12,744 13,902 15,445 16,881  每股收益 0.99 1.32 1.54 1.81 2.09 

营业利润 10,700 13,628 15,971 18,750 21,594  每股净资产 11.97 12.88 13.83 14.96 16.25 

利润总额 10,276 13,599 15,967 18,746 21,591  每股经纪业务交易额 1,452.55 2,274.87 2,487.09 2,584.61 2,692.71 

所得税 2,166 2,828 3,321 3,899 4,490  估值比率      

少数股东损益 571 733 885 1,039 1,197  市盈率 14.82 11.11 9.51 8.10 7.03 

归属于母公司股东的净利润 7,539 10,038 11,761 13,808 15,903  市净率 1.23 1.14 1.06 0.98 0.90 
 

资料来源：东方证券研究所 
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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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悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证
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