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核心观点 

 归母净利润同比增长 15%，ROE 重回 10%+。1）公司 21Q1 实现营业收入

87.88 亿元，同比+28%，实现归母净利润 33.09 亿元，同比+15%。 2）公司

21Q1 实现年化 ROE10.16%，较 20Q1 提升近 1pct。截至 21Q1 公司权益乘

数达 4.60，较年初进一步提升 0.1。3）剔除其他业务，自营、经纪、投行、

利息、资管净业务收入占比分别为 45%、23%、12%、12%、9%。其中资管、

经纪占比同比下滑 6pct、4pct。 

 自营成功转型助收入维持高增趋势，高活跃度助经纪收入同增 18%。1）截至

21Q1 末，公司自营资产规模 3253 亿元，较年初微降 4%，但公司自营转型

FICC、衍生品等客需型交易业务成效显著，助公司 21Q1 实现自营收入 35.51

亿元，同比+42%。2）受 A 股市场高活跃度的催化，公司 21Q1 实现经纪收

入 17.86 亿元，同比+18%。公司拥有全行业最低的佣金率与最高的市场份额，

为财富管理转型持续蓄力。3）公司 21Q1 实现资管收入 7.01 亿元，同比下

滑 17%。较行业平均水平公司大资管板块表现略显逊色。 

 投行持续回暖助收入低基数下同增 146%，两融催化下利息净收入实现大增。

1）公司 21Q1 实现投行业务收入 9.40 亿元，同比+146%。一季度公司实现

股债承销金额 1955亿元，排名行业第四，市场份额同比上升 3.38pct至 8.1%，

其中 IPO 金额达 64 亿元，高居行业第三，市占率达 8.43%。2）截至 21Q1

公司融出资金 1123 亿元，较年初+9.49%；在两融业务尤其是融券业务的助

推之下，公司 21Q1 实现利息收入 9.45 亿元，同比大幅增长 112%。3）公司

资产质量仍然存忧，一季度计提信用减值损失 3.28 亿元，同比增长超 18 倍，

成为拖累业绩增速的主因。 

财务预测与投资建议 

 维持 21-23 年 BVPS 预测值 15.44/16.90/18.61，按可比公司估值，对应公司

目标估值 21PB 为 1.20x，对应目标价 18.53 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   

 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 24,863 31,445 36,794 41,989 47,108 

  同比增长(%) 54% 26% 17% 14% 12% 

营业利润(百万元) 11,608 13,501 16,976 20,505 24,191 

  同比增长(%) 79% 16% 26% 21% 18% 

归属母公司净利润(百万元) 9,002 10,822 13,717 16,557 19,647 

  同比增长(%) 79% 20% 27% 21% 19% 

每股收益（元） 1.04 1.19 1.51 1.82 2.16 

总资产收益率(%) 2% 2% 2% 2% 2% 

净资产收益率(%) 8% 8% 10% 11% 12% 

市盈率 15.4 13.4 10.6 8.8 7.4 

市净率 1.2 1.1 1.0 0.9 0.9 

经纪业务佣金率(%) 0.0200 0.0189 0.0184 0.0184 0.0189 
 

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 15.44/16.90/18.61。我们采用相对估值法，综合考虑华泰证券

作为龙头券商的相对优势，选择综合实力较强的中信证券、招商证券、海通证券，同时将经纪业务

收入占比较高的中国银河也作为可比公司。四家可比公司对应 21PB 估值为 1.20 倍，对应目标价

18.53 元，维持公司增持评级。 

 

表 1：可比公司 PB 估值表 

代码 可比公司 2019 2020E 2021E 2022E 

600030 中信证券 1.83 1.63 1.49 1.36 

600999 招商证券 1.90 1.52 1.38 1.25 

600837 海通证券 1.10 0.91 0.84 0.78 

601881 中国银河 1.40 1.22 1.10 1.00 

 平均值 1.60 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 6,865 8,788 28% 

手续费及佣金净收入 2,792 3,486 25% 

经纪业务手续费净收入 1,515 1,786 18% 

投资银行业务手续费净收入 382 940 146% 

资产管理业务手续费净收入 847 701 -17% 

利息净收入 446 945 112% 

投资净收益 3,858 2,908 -25% 

对联营企业和合营企业的投资收益 810.94 437.64 -46% 

公允价值变动净收益 -547 1,081 -297% 

其他业务收入 155 367 137% 

二、营业支出 3,067 4,582 49% 

营业税金及附加 43 56 30% 

管理费用 2,871 3,895 36% 

减值损失合计 17 328 1837% 

其他业务成本 135 302 123% 

三、营业利润 3,798 4,206 11% 

四、利润总额 3,773 4,204 11% 

减：所得税 863 842 -2% 

五、净利润 2,910 3,362 16% 

归属于母公司所有者的净利润 2,888 3,309 15% 

总资产 599,233 744,601 24% 

归属于母公司所有者的净资产 125,152 131,998 5% 

代理买卖证券款 105,993 138,048 30% 
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杠杆率（剔除代理买卖证券款） 3.94 4.60 17% 

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 6：2015-2021Q1 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 2019 2020 2021E 2022E 2023E   2019 2020 2021E 2022E 2023E 

银行存款 117,098 153,162 173,534 185,647 197,335  成长能力      

其中：客户存款 67,245 103,511 117,279 125,465 133,364  营业收入 54.3% 26.5% 17.0% 14.1% 12.2% 

      公司存款 49,853 49,651 56,255 60,182 63,971  手续费及佣金净收入 15.2% 46.5% 9.8% 9.7% 10.5% 

结算备付金 22,471 28,113 31,852 34,075 36,220  其中：经纪业务 21.3% 57.3% 10.3% 7.0% 9.2% 

其中：客户备付金 15,715 21,124 23,934 25,605 27,217        投行业务 -0.1% 87.1% 9.1% 9.9% 8.9% 

      公司备付金 6,756 6,988 7,918 8,471 9,004        资产管理 12.5% 6.9% 8.7% 13.9% 13.8% 

投资资产 252,796 292,695 329,603 383,812 447,641  净利息收入 -29.6% 22.8% 17.7% 22.3% 17.0% 

其中：交易性资产 252,796 292,695 329,603 383,812 447,641  自营收入 182.5% 10.7% 10.8% 3.9% -8.0% 

      可供出售资产 0 0 0 0 0  营业支出 37.6% 35.4% 10.4% 8.4% 6.7% 

      持有至到期资产 0 0 0 0 0  管理费用 39.2% 33.4% 12.2% 9.2% 7.1% 

存出保证金 12,654 24,764 28,058 30,016 31,906  营业利润 79.3% 16.3% 25.7% 20.8% 18.0% 

买入返售资产 18,466 19,536 22,135 21,824 21,224  归属于母公司净利润 78.9% 20.2% 26.7% 20.7% 18.7% 

长期股权投资 15,639 18,445 20,289 22,318 24,550  资产分布      

固定资产（含在建工程） 3,699 3,815 4,005 4,205 4,414  自有存款/总资产 8.9% 6.9% 7.1% 6.7% 6.4% 

资产总计 562,181 716,751 796,434 896,617 1,007,143  客户存款/总资产 12.0% 14.4% 14.7% 14.0% 13.2% 

交易性交融负债 7,380 15,382 16,920 18,612 20,473  投资资产/总资产 45.0% 40.8% 41.4% 42.8% 44.4% 

代买卖证券款 89,818 136,388 154,529 165,315 175,723  买入返售资产/总资产 3.3% 2.7% 2.8% 2.4% 2.1% 

应付职工薪酬 8,934 11,132 11,635 14,560 16,591  投资资产/净资产 201.2% 221.2% 229.7% 244.8% 259.5% 

负债总计 436,526 584,439 652,964 739,810 834,643  收入分布      

股本 9,077 9,077 9,077 9,077 9,077  手续费收入/营业收入 37.4% 43.3% 40.6% 39.0% 38.5% 

资本公积 70,291 70,750 71,458 72,172 72,894  经纪业务/营业收入 16.5% 20.5% 19.4% 18.2% 17.7% 

一般风险准备 23,178 28,999 31,752 35,076 39,018  投行业务/营业收入 7.8% 11.6% 10.8% 10.4% 10.1% 

交易风险准备       资管业务/营业收入 11.9% 10.0% 9.3% 9.3% 9.4% 

盈余公积 5,119 5,711 7,088 8,750 10,721  自营业务/营业收入 39.6% 54.4% 55.0% 56.1% 56.4% 

未分配利润 14,084 15,793 22,625 30,875 40,666  净利息收入/营业收入 8.5% 8.3% 8.3% 8.9% 9.3% 

少数股东权益 3,117 3,241 3,338 3,438 3,541  净利润驱动指标      

股东权益合计 125,655 132,312 143,470 156,807 172,500  公司股基交易额 20,570,000 34,190,000 38,737,737 41,441,624 44,050,605 

负债和股东权益总计 562,181 716,751 796,434 896,617 1,007,143  公司股基交易市占率 7.55% 7.75% 7.95% 8.10% 8.20% 

       净佣金率(‰) 0.20 0.19 0.18 0.18 0.19 

利润表       IPO 市占率 2.65% 5.03% 5.53% 6.03% 6.53% 

单位:百万元 2019 2020 2021E 2022E 2023E  再融资市占率 3.90% 7.07% 7.07% 7.07% 7.07% 

营业收入 24,863 31,445 36,794 41,989 47,108  债券承销市占率 5.59% 7.24% 7.24% 7.24% 7.24% 

手续费及佣金净收入 9,288 13,608 14,948 16,396 18,122  营业税金/营业收入 0.6% 0.7% 0.6% 0.6% 0.6% 

其中：经纪收入 4,108 6,460 7,126 7,623 8,323  成本收入比 53.3% 57.1% 53.9% 51.2% 48.6% 

      证券承销收入 1,947 3,644 3,974 4,366 4,753  有效税率 21.8% 19.5% 19.5% 19.5% 19.0% 

      资产管理收入 2,952 3,155 3,428 3,904 4,441  资本公积变化 12,040 39 98 2 (116) 

利息净收入 2,122 2,605 3,066 3,749 4,388  获利能力      

投资收益 9,849 17,111 20,242 23,561 26,564  净利率 36.2% 34.4% 37.3% 39.4% 41.7% 

公允价值变动 2,057 (2,748) (3,104) (3,629) (4,266)  ROA 1.9% 1.7% 1.8% 2.0% 2.1% 

营业支出 13,255 17,944 19,818 21,484 22,917  ROE 7.8% 8.4% 9.9% 11.0% 11.9% 

营业税金及附加 152 209 221 252 283  每股指标（元）      

业务及管理费用 11,367 15,166 17,010 18,572 19,894  每股收益 1.04 1.19 1.51 1.82 2.16 

营业利润 11,608 13,501 16,976 20,505 24,191  每股净资产 13.50 14.22 15.44 16.90 18.61 

利润总额 11,586 13,504 17,105 20,640 24,335  每股经纪业务交易额 2,266.25 3,766.81 4,267.85 4,565.74 4,853.18 

所得税 2,529 2,634 3,335 4,025 4,624  估值比率      

少数股东损益 56 48 53 58 64  市盈率 15.4 13.4 10.6 8.8 7.4 

归属于母公司股东的净利润 9,002 10,822 13,717 16,557 19,647  市净率 1.19 1.13 1.04 0.95 0.86 
 

资料来源：东方证券研究所 
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