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核心观点 

 业绩持续保持高增速，A股 IPO 致使 ROE 短期被稀释。1）公司 21Q1 实现

营业收入 59.33 亿元，同比+24%，实现归母净利润 18.76 亿元，同比+47%，

业绩保持高速增长的态势。2）公司 21Q1 实现年化 ROE10.23%，较 20Q1

基本持平。A 股 IPO 致公司 ROE 短暂被稀释。截至 21Q1 公司权益乘数达

6.62，较年初小幅提升 0.32，持续高居行业第一位。3）自营、经纪、投行、

资管净业务收入占比分别为 47%、25%、16%、6%。 

 场外衍生品助自营收入确定性增长，多因素助经纪收入同比增长 39%。1）公

司 21Q1 实现自营收入 27.61 亿元，同比+30%。公司金融资产规模较年初增

长 6%至 3030 亿元。更为重要的是公司依托场外衍生品的市场中性交易模式

持续取得高确定性的自营收入增长。2）21Q1 公司经纪收入 15.08 亿元，同

比+39%；一方面得益于 1-2 月市场高活跃度，另一方面我们预计公司股基成

交额市占率持续提升且代销金融产品收入显著增加。2）公司 21Q1 实现资管

收入 3.41 亿元，低基数下同比增长 106%，预计基金管理贡献度显著提升。 

 受季节及储备因素影响 IPO节奏放缓，两融业务助利息净支出收窄。1）21Q1

公司实现投行业务收入 9.55 亿元，同比+9%。21Q1 公司股债承销规模 1441

亿元，市占率 5.97%，位列行业第五；其中 IPO 规模 41 亿元，市占率 5.38%，

受季节性以及项目储备等因素影响，公司 IPO 节奏于一季度有所放缓，预计

后续季度大概率将显著加速。2）受益于两融市场持续高位运作，截至一季末

公司融出资金余额 341 亿元，较年初微增 1%，助 21Q1 公司利息净支出收窄

9%。3）由于公司股权质押规模较低且整体资产质量较高，一季度公司信用减

值损失在低基数下进一步下滑 83%至 0.25 亿元。 

财务预测与投资建议 

 维持公司 21-23 年 BVPS 预测值 15.65/17.76/20.22，按可比公司估值，维持

目标估值 21E PB 为 3.50x，对应 54.77 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) 15,755 23,660 31,601 37,416 44,486 

  同比增长(%) 22% 50% 34% 18% 19% 

营业利润(百万元) 5,569 8,747 11,849 14,552 17,911 

  同比增长(%) 26% 57% 35% 23% 23% 

归属母公司净利润(百万元) 4,239 7,207 9,692 11,905 14,655 

  同比增长(%) 21% 70% 34% 23% 23% 

每股收益（元，摊薄） 0.88 1.49 2.01 2.47 3.04 

每股净资产（元） 10.83 13.80 15.65 17.76 20.22 

净资产收益率 9.64% 12.08% 12.70% 13.86% 15.12% 

市盈率 58.79 34.57 25.71 20.93 17.00 

市净率 4.77 3.74 3.30 2.91 2.55 

净佣金率 0.045% 0.038% 0.033% 0.031% 0.032% 
 

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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表 1：2021Q1 业绩摘要 

单位：百万元 2020Q1 2021Q1 同比 

一、营业收入 4,771  5,933  24.37  

手续费及佣金净收入 2,552  3,366  31.92  

经纪业务手续费净收入 1,087  1,508  38.78  

投资银行业务手续费净收入 874  955  9.24  

资产管理业务手续费净收入 165  341  106.47  

利息净收入 (225) (205) (8.68) 

投资净收益 1,064  (4,726) (544.15) 

对联营企业和合营企业的投资收益 2.98  17.99  504.66  

公允价值变动净收益 1,062  7,505  606.42  

其他业务收入 3.54  7.73  118.20  

二、营业支出 3,064  3,642  18.86  

营业税金及附加 27  28  3.63  

管理费用 2,893  3,590  24.10  

减值损失合计 145  25  (82.91) 

其他业务成本 0.25  0.17  (32.06) 

三、营业利润 1,706  2,291  34.26  

四、利润总额 1,693  2,287  35.09  

减：所得税 404  409  1.25  

五、净利润 1,289  1,878  45.70  

归属于母公司所有者的净利润 1,277  1,876  46.90  

总资产 391,943  576,739  47.15  

归属于母公司所有者的净资产 49,725  75,068  50.97  

代理买卖证券款 65,065  79,663  22.44  

权益乘数（剔除代理买卖证券款） 6.57 6.62 -  

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 
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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 

 

图 5：2013-2021Q1 公司权益乘数（剔除证券款）  图 6：2017-2021Q1 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 61,454 95,817 117,727 123,539 129,323  成长能力      

其中：客户存款 40,960 51,666 81,191 88,242 95,795  营业收入 22.0% 50.2% 33.6% 18.4% 18.9% 

      公司存款 20,494 44,151 36,536 35,297 33,528  手续费及佣金净收入 20.1% 42.7% 10.2% 12.6% 14.2% 

结算备付金 10,964 12,295 19,321 20,999 22,797  其中：经纪业务 13.8% 54.8% -0.6% 2.1% 12.1% 

其中：客户备付金 7,498 9,285 14,591 15,858 17,216        投行业务 33.9% 40.2% 13.2% 16.3% 14.2% 

      公司备付金 3,465 3,010 4,730 5,141 5,581        资产管理 8.6% 37.2% 22.6% 20.3% 17.5% 

投资资产 201,680 297,129 380,071 465,984 517,979  净利息收入 285.7% -2.4% -2.6% 11.1% 6.3% 

其中：交易性资产 168,192 247,606 314,359 381,021 438,263  自营收入 53.2% 89.1% 38.2% 24.0% 22.5% 

      其他债权投资 28,986 37,212 47,244 57,263 65,866  营业支出 20.0% 46.4% 32.5% 15.8% 16.2% 

衍生金融资产 4,502 12,311 18,467 27,700 13,850  管理费用 19.1% 39.1% 33.6% 16.4% 16.8% 

存出保证金 6,502 11,768 18,494 20,100 21,820  营业利润 25.9% 57.1% 35.5% 22.8% 23.1% 

买入返售资产 14,299 18,431 23,545 24,708 25,865  归属于母公司净利润 21.4% 70.0% 34.5% 22.8% 23.1% 

长期股权投资 1,168 1,189 1,308 1,439 1,582  资产分布      

固定资产（含在建工程） 518 553 579 608 637  自有存款/总资产 5.9% 8.5% 5.5% 4.8% 4.1% 

资产总计 344,971 521,620 663,750 741,921 814,113  客户存款/总资产 11.9% 9.9% 12.2% 11.9% 11.8% 

交易性交融负债 26,570 42,892 57,904 63,694 54,140  投资资产/总资产 58.5% 57.0% 57.3% 62.8% 63.6% 

代买卖证券款 48,338 70,655 111,032 120,675 131,004  买入返售资产/总资产 4.1% 3.5% 3.5% 3.3% 3.2% 

应付职工薪酬 5,480 8,587 10,738 12,563 14,956  投资资产/净资产 415.6% 413.7% 470.6% 512.0% 503.3% 

负债总计 296,440 449,805 582,995 650,912 711,204  收入分布      

股本 4,369 4,827 4,827 4,827 4,827  手续费收入/营业收入 60.6% 57.6% 47.5% 45.2% 43.4% 

资本公积 26,932 39,533 41,510 43,585 45,765  经纪业务/营业收入 18.9% 19.5% 14.5% 12.5% 11.8% 

一般风险准备 11,781 17,799 19,742 22,129 25,066  投行业务/营业收入 27.0% 25.2% 21.3% 21.0% 20.1% 

盈余公积 737 996 1,967 3,160 4,629  资管业务/营业收入 11.8% 10.8% 9.9% 10.1% 10.0% 

未分配利润 3,201 4,074 8,908 14,489 21,066  自营业务/营业收入 62.1% 80.5% 82.5% 86.7% 90.5% 

归属于母公司所有者权益合计 48,294 71,635 80,539 90,749 102,598  净利息收入/营业收入 -7.0% -4.5% -3.3% -3.1% -2.8% 

少数股东权益 238 180 216 259 311  净利润驱动指标      

股东权益合计 48,532 71,815 80,755 91,008 102,910  公司股基交易额 6,630,000 12,124,701 13,879,041 15,084,326 16,375,442 

负债和股东权益总计 344,971 521,620 663,750 741,921 814,113  公司股基交易市占率 2.43% 2.75% 2.85% 2.95% 3.05% 

       净佣金率 0.045% 0.038% 0.033% 0.031% 0.032% 

利润表       IPO 市占率 28.21% 20.91% 20.00% 20.00% 20.00% 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  再融资市占率 0.41% 1.35% 1.50% 1.75% 2.00% 

营业收入 15,755 23,660 31,601 37,416 44,486  债券承销市占率 14.20% 11.88% 12.00% 12.00% 12.00% 

手续费及佣金净收入 9,547 13,626 15,011 16,900 19,301  营业税金/营业收入 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 

其中：经纪收入 2,979 4,610 4,584 4,680 5,244  成本收入比 64.7% 63.0% 62.5% 61.1% 59.7% 

      证券承销收入 4,248 5,956 6,740 7,842 8,957  有效税率 19.9% 16.6% 18.0% 18.0% 18.0% 

      资产管理收入 1,866 2,560 3,139 3,775 4,436  资本公积变化 2,423 11,732 1,156 1,049 866 

利息净收入 (1,095) (1,069) (1,042) (1,157) (1,230)  获利能力      

投资收益 9,784 19,047 26,085 32,430 40,274  净利率 26.9% 30.5% 30.7% 31.8% 32.9% 

公允价值变动 (2,765) (5,921) (7,933) (9,915) (12,691)  ROA 1.4% 1.7% 1.6% 1.7% 1.9% 

营业支出 10,186 14,912 19,752 22,864 26,575  ROE 9.6% 12.08% 12.70% 13.86% 15.12% 

营业税金及附加 84 116 167 194 228  每股指标（元）      

业务及管理费用 9,939 13,823 18,463 21,486 25,101  每股收益 0.88 1.49 2.01 2.47 3.04 

营业利润 5,569 8,747 11,849 14,552 17,911  每股净资产 10.83 13.80 15.65 17.76 20.22 

利润总额 5,302 8,713 11,849 14,552 17,911  每股经纪业务交易额 1,517.63 2,511.72 2,875.14 3,124.82 3,392.29 

所得税 1,054 1,451 2,133 2,619 3,224  估值比率      

少数股东损益 9 55 24 28 32  市盈率 58.79 34.57 25.71 20.93 17.00 

归属于母公司股东的净利润 4,239 7,207 9,692 11,905 14,655  市净率 4.77 3.74 3.30 2.91 2.55 
 

资料来源：东方证券研究所 
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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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