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光大证券（601788.SH）              维持买入 

轻装上阵，受益于光大集团协同生态圈                买入 

2021 年 6 月 11 日   公司研究/深度报告 

公司近一年股价表现  投资要点：  

 受益于集团协同效应。控股股东光大集团金控设立申请获央行首

批受理，将进一步推进资源整合与业务协同。光大证券未来将充分受

益于集团公司 E-SBU 生态圈战略，融入财富 E-SBU 生态圈，支撑投

行 E-SBU 生态圈，与集团公司在客户资源、协同营销等多方面联动合

作。 

 轻资产业务转型卓有成效。光大证券资管业务跻身行业第 5，财

富管理转型纵深推进；投行 IPO 业务拓展成效显著，债券承销保持优

势。2020 年，公司财富、资管、投行营收贡献率分别 29%、16%、16%，

合计超 60%。在注册制和对外开放的大背景下，证券公司肩负着为“双

循环”的新发展格局提供高效金融服务的历史使命，投行业务以及资

管在内的财富管理业务具备广阔的发展空间。 

 稳妥化解存量风险。截止 2020 年末，公司对浸鑫基金所投的 MPS

项目相关的预计负债为 45.52 亿元，计提相对充分。 

盈利预测： 

 预计 2021-2023 年，公司实现营业收入 170.57 亿元、177.73 亿元、

191.96 亿元，同比分别+7.51%、+4.20%、+8.00%；实现归母净利润 38.90

亿元、42.29 亿元、48.85 亿元，同比分别+66.64%、+8.74%、+15.51%；

每股收益分别为 0.84 元、0.92 元、1.06 元；PB 分别为 1.55、1.54、1.52。

给予“买入”评级。 

风险提示： 

 二级市场大幅下滑；资本市场改革不及预期；存量风险化解不及

预期；集团协同效应不及预期。 
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1、公司整体情况 

1.1 控股股东光大集团设立金控申请获首批受理 

公司控股股东为光大集团股份公司，实际控制人为国务院。光大证券成立于 1996 年，于 2009 年完成

A 股 IPO，2016 年完成港股 IPO，注册资本为 46.11 亿元。公司控股股东为中国光大集团股份公司，直接持

有光大证券 25.15%的股份，通过子公司光大控股（0165.HK）间接持有光大证券 20.83%的股份。光大证券

全牌照经营，一级控股子公司有 7 家，分别为光大期货、光证资管、光大富尊（另类投资）、光证金控（海

外业务）、光大发展（私募股权）、光大保德信（基金管理）、光大资本，除光大保德信（持股比例 55%）外，

其余均为全资控股；有分公司 14 家，证券营业部 254 家，分布在全国 30 个省、自治区、直辖市的 126 个

城市（含县级市）。 

图 1：光大证券股权结构 

 

资料来源：公司 2020 年年报，山西证券研究所 

光大集团为 2021年 6月央行受理首批金控试点公司。立足“金融+实业”，光大集团于 2018年提出E-SBU

生态系统发展战略。E-SBU 指的是“在重点战略业务单元(SBU，Strategic Business Unit)的基础上，发挥光

大综合经营和产融合作优势，引入生态圈(Ecosphere)数字化(Electronic)要素，体现一个光大特色(Everbright)

的协同发展新模式”。光大集团涵盖六大 SBU，分别为大财富、大投资、大投行、大环保、大旅游、大健康，



                                      

 

证券研究报告：公司研究/深度报告 

 
 

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明                                            6  

不同的集团公司之间有分工、有统筹、有考核。 

以考核为保障，光大集团生态圈战略落地成效显著。集团协同考核指标涉及“交叉销售”、“客户迁徙”、

“协同产品创新”，自生态系统战略提出以来，相关业绩指标不断提升。以光大银行为例，2020 年，光大银

行通过协同迁入零售客户 145 万户，引入 AUM 规模 174.2 亿元；光大银行与集团其他企业协同总额超过 1.66

万亿元，同比增长 40%，实现协同营收 82.5 亿元，同比增长 70%。 

图 2：光大集团 E-SBU 体系 

 

资料来源：光大集团官网，山西证券研究所 

金融科技助力集团“敏捷+科技+生态”战略转型。2016 年 12 月，光大集团成立全资控股金融科技子

公司光大科技子公司，统筹集团科技与创新能力建设并赋能集团内各公司。2020 年 12 月，光大集团正式发

布“ESBU 协同核心系统 1.0”及“光大云生活”超级 APP。“E-SBU 协同核心系统”在全集团层面全景整

合客户与产品服务。前端平台包含“协同营销平台”与“协同管理平台”。“协同营销平台”以 C 端客户为

切入点，通过“光大云生活”超级 APP，为客户提供“财富+民生”的一站式综合解决方案，包括银行理

财、信用卡业务、证券开户、保险购买、信托理财等财富管理产品，以及云缴费、线上药店、家政保洁、

商城购物、旅游等民生服务产品。“协同管理平台”以 B 端、G 端客户为切入点，搭建自上而下的协同工作

台，提供协同营销渠道和综合解决方案支持。2018 年以来，光大集团科技投入平均增幅 28.5%，科技人员

实现倍增，科技创新实力快速提升。光大集团计划在 2022 年全面建成数字光大体系，在 2025 年建成智慧

光大，推动若干家科技创新独角兽得到孵化，形成具有光大特色的科技集团。 
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图 3：E-SBU 协同核心系统&“光大云生活”超级 APP 

  

资料来源：公开资料整理，山西证券研究所 

光大证券是集团生态战略的有力支撑，同时也将充分受益于集团协同。光大证券支撑集团投行 E-SBU

生态圈，并充分融入财富 E-SBU 生态圈，有望借助平台效应进一步发展和巩固公司业务。根据公司 2020

年年报，光大证券实现关联交易收入 3.58 亿元，同比+ 31%，其中，承销业务收入 6484.11 万元，同比+44%；

管理费和业绩报酬 6157.1 万元，同比+24%；存放资金获取利息收入 2.03 亿元，同比+30%；出租席位佣金

收入 2037.77 亿元，同比+48%。从关联交易支出来看，2020 年，光大证券向光大银行的交易支付较多，分

别为代理销售金融产品佣金及手续费 6129.01 万元，支付借款利息 5856.85 万元，此外，支付新鸿基有限介

绍费 1083.91 万元。 

表 1：光大证券与光大集团各子公司交易（单位：万元） 

业务类型 交易对手 2020 年 2019 年 

证券承销业务

收入 

光大控股 1226.42 471.70 

光大兴陇 2963.22 - 

光大集团 746.17 2362.49 

光大银行 213.54 601.10 

光大永明 195.93 - 

光大金控 360.45 - 

光大集团香港 87.83 330.19 

新鸿基有限 690.55 234.41 

光大实业 - 249.08 

光大金瓯 - 113.21 

嘉事堂 - 141.51 
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合计 6484.11 4503.67 

管理费和业绩

报酬 

光大银行 4606.73 3454.93 

嘉兴礴璞投资 27.52 110.06 

光大云付 20.75 2.59 

光大永明 55.83 1085.26 

光大兴陇 1446.35 74.34 

新鸿基外汇 - 224.58 

合计 6157.18 4951.76 

存放资金获取

利息收入 

光大银行 20322.59 15576.11 

出租席位佣金

收入 

大成基金 1897.17 1309.55 

光大永明 140.60 64.54 

合计 2037.77 1374.09 

其他 777.37 852.07 

合计 35779.03 27257.70 

数据来源：公司年报，山西证券研究所 

1.2 业务结构均衡，轻资产业务贡献率高 

公司资产扩张速度相对缓慢。截止2020年末，公司总资产规模2287.36亿元，居于行业第14位，2016-2020

年，公司总资产年复合增长率约为 7%，低于行业平均增速（11%）。截止 2020 年末，公司净资本 403.38 亿

元，居行业第 11 位，较 2016 年末净资本规模基本持平。 

业务结构相对均衡。2016-2020 年，公司经纪、自营、投行、利息、资管业务贡献率均在 10%以上，其

中，经纪是公司营收贡献率最高的业务，占比有所下滑，但仍接近 1/3；投行业务贡献率自 2017 有所下滑，

2020 年贡献营收 16%与 2016 年基本持平；2016-2020 年，自营业务贡献在 10%-25%间波动，2020 年，自

营业务贡献率约 18%；2016-2020 年，公司资管业务（含基金）贡献率保持在 15%以上，2020 年，证券行

业资管贡献率仅为 7%。 

图 4：光大证券近五年总资产及增速  图 5：光大证券近五年净资本及增速 
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数据来源：wind，山西证券研究所  数据来源：wind，山西证券研究所 

图 6：光大证券近五年业务结构 

 

数据来源：wind，山西证券研究所 

风险项目预提负债和减值计提侵蚀公司盈利。2016-2017 年，公司净利润行业排名分别为 11、12。

2018-2020 年，因风险项目，公司分别预提负债 14.00 亿元、16.11 亿元、15.50 亿元；因资本中介等业务，

公司分别计提信用减值损失 6.79 亿元、12.73 亿元、9.45 亿元。2016-2020 年，归母净利润年复合增长率为

-6%；2020 年，公司盈利能力有所回升，净利润行业排名上升至 19 位。 

公司财务杠杆倍数和 ROE 低于行业平均。2016-2020 年，行业杠杆率持续增长，公司杠杆率先扬后抑、

且低于行业。公司 ROE 整体低于行业平均，2019 年开始回升，与行业平均 ROE 差距缩小。 

图 7：光大证券近五年归母净利润及增速  图 8：光大证券近五年营收和净利排名 

 

 

 

数据来源：wind，山西证券研究所  数据来源：中证协，山西证券研究所 

 

 

 

 

  

34% 27% 29% 25% 29%

15%
17%

19% 17%
16%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2016 2017 2018 2019 2020

经纪 投行 资管 自营 利息 其他

-200%

-100%

0%

100%

200%

300%

400%

500%

0

5

10

15

20

25

30

35

2016 2017 2018 2019 2020

归母净利润（亿元） 归母净利润增速

15 13

15

12

15
11 12

21

39

19

10

15

20

25

30

35

40

2016 2017 2018 2019 2020

营业收入 净利润



                                      

 

证券研究报告：公司研究/深度报告 

 
 

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明                                            10  

图 9：光大证券和行业 ROE 对比  图 10：光大证券和行业杠杆率对比 

 

 

 

数据来源：中证协，山西证券研究所  数据来源：中证协，山西证券研究所 

2、业务分析 

2.1 财富管理：依托协同战略，构建财富 E-SBU 生态圈 

公司经纪业务排名相对稳定，居行业 15 位左右。2020 年，公司代理买卖证券净收入（含席位租赁）市

场份额 2.26%，居行业第 15 位；代理买卖证券净收入（不含席位租赁）市场份额 2.07%，居行业第 16 位。

截止 2020 年末，公司客户总数 412 万户，客户资产规模 1.16 万亿元。截至 2020 年末，海外证券经纪业务

客户总数 13.7 万户，托管客户资产总量 1,305 亿港元，孖展融资总额 62.68 亿港元，经纪业务市场份额为

0.41%。 

强化金融科技，提升线上服务水平。“金阳光”APP 在 2020 年月活量同比增长 54%至 256 万人，在券

商 APP 中排名第 15 位。“金阳光”App 中上线“智投魔方”智能理财系统及大数据精准营销服务平台，打

造定投专区，“智投魔方”签约服务客户突破 7.2 万。据 2020 年 6 月新财富网公开数据，大数据精准营销服

务平台通过精准营销实现客户关键时刻服务，在该平台助力下，光大证券目前必做任务完成率达到 99%，

全部事件完成率达到 85%，累计服务触达用户近 1.4 亿人次。 

构建多元化产品矩阵，提供“一站式金融超市”服务。以金融产品部为产品中心，整合光证资管、光

大期货、光大保德信等场内外产品体系，推进“三名”（名品、名店、名星）建设，最终打造全球配置体系。

2020 年公司重点公募销售同比增长 68%，私募销售同比增长 169%；实现代销收入 3.86 亿元，同比+40%，

代销收入占经纪业务比重为 12%，高于行业平均水平（10%）。 

协同光大集团内部资源，发力新开户。光大证券与集团公司在产品销售与客户资源等方面密切合作，

集中体现在客户营销、客户和项目推荐、银证三方存管、产品托管、产品代销等多方面联动合作。2020 年，
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与光大银行联动推进“110 计划”，推出“云分享”、“惠分享”活动，累计新开证券户逾 8 万户，在全年新

开户总数 54 万中所占比例约为 15%。 

图 11：光大证券近五年代买卖净收入增速（亿元）  图 12：光大证券近五年经纪业务排名 

 

 

 

数据来源：wind，山西证券研究所  数据来源：中证协，山西证券研究所 

全资子公司光大期货开展期货经纪业务。光大期货业务规模持续扩张，积极开拓资产管理、机构业务、

互联网等创新业务。2017 年，期货日均保证金规模大幅下滑，此后逐年回升，2020 年，日均保证金规模 117.36

亿元，市场份额 2.44%。2016-2019 年，公司期货经纪净收入相对稳定，2020 年突破性增长至 3.46 亿元，

较 2019 年增长约 43%。 

图 13：光大期货日均保证金规模  图 14：光大期货经纪净收入（亿元） 

 

 

 

数据来源：公司年报，山西证券研究所  数据来源：公司年报，山西证券研究所 

2.2 资管：跻身行业第 5，收入平稳增长 

光大证券资管业务居行业第一梯队。公司资管业务收入排名不断上升，从 2016年行业第 8位上升至 2020

年行业第 5 位。2020 年，公司实现公司资产管理净收入（含基金）19.58 亿元，2016-2020 年，资管净收入

（含基金）年复合增长率为 10%。 

全资子公司光证资管持续提升主动管理能力。光证资管持续优化内部团队结构，积极布局多元产品类
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型与投资策略，提升主动管理能力，主动管理规模持续及占比提升。2016-2020 年间，公司主动管理规模由

1152 亿元，增长至 1742 亿元，年复合增长率 11%；主动管理规模占比由 42%，提升至 75%。此外，光证

资管持续推动大集合公募化改造工作，截止 2020 年末，已有 9 只大集合完成公募化转型。 

公司通过控股子公司光大保德信开展基金业务。2016-2020 年，公司资管规模（公募+专户）由 784 亿

元，增长至 1175 亿元，年复合增长率 11%；公募规模由 548 亿元，增长至 1069 亿元，年复合增长率 18%。   

图 15：光证资管近五年管理规模（亿元）  图 16：光大保德信近五年管理规模（亿元） 

 

 

 

数据来源：公司年报，山西证券研究所  数据来源：公司年报，山西证券研究所 

图 17：光大证券资管净收入（含基金）及增速（亿元）  图 18：光大证券近五年资管业务排名 

 

 

 

数据来源：公司年报，山西证券研究所  数据来源：中证协，山西证券研究所 

2.3 投行：历史最好业绩，股债齐头并进 

投行业务提质增效，行业排名不断提升。2016-2019 年，公司投行业务收入排名由行业 14 位上升至第

10 位；其中，承销保荐收入排名由行业 11 位上升至第 9 位。2020 年，公司实现投行手续费净收入 19.87 亿

元，是历年投行业务收入最高规模，2016-2020 年，投行手续费净收入年复合增长率为 8%。2020 年，香港

子公司完成 1 个独家保荐项目，14 个港股 IPO 承销项目，项目数量排名香港市场第 19 位，中资券商系投行
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第 7 位。 

股票承销业务持续增长。2016-2019 年，公司股票承销佣金收入行业排名分比为 30、22、26、17，排名

显著提升。2020 年，公司股权主承销家数 31 家，行业排名第 11 位，同比上升 4 名；股权承销规模 172.7

亿元，同比增长 75.8%，市场份额 1.02%，同比增加 0.4 个百分点。公司大力拓展 IPO 业务，IPO 主承销家

数 18 家，行业排名第 9 位，其中科创板 8 家；IPO 承销规模 108.7 亿元，同比增长 403%，市场份额 2.26%，

同比大幅增加 1.41 个百分点。 

债券承销业务领先于同业。2016-2019 年，公司债券承销佣金收入行业排名分比为 11、8、5、4，排名

稳中有升。2020 年，公司债券承销 1,503 单，同比增长 37.89%；承销金额 4,125.47 亿元，市场份额 4.22%，

行业排名第 7 位。其中，银行间产品（中票、短融、定向工具）承销规模 563.65 亿元，行业排名第 3 位；

地方债承销规模 489.84 亿元，行业排名第 6 位；资产证券化业务承销金额 1,380.91 亿元，市场份额 6.46%，

行业排名第 7 位。 

图 19：光大证券近五年投行净收入增速（亿元）  图 20：光大证券近四年投行业务收入排名 

 

 

 

数据来源：wind，山西证券研究所  数据来源：中证协，山西证券研究所 

图 21：光大证券近四年股票和债券承销收入排名  图 22：光大证券近五年 IPO 承销规模和数量 

 

 

 

数据来源：中证协，山西证券研究所  数据来源：wind，山西证券研究所 

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

0

5

10

15

20

25

2016 2017 2018 2019 2020

投行净收入 投行净收入增速

14

15

11

10
11

15

11

99

10

11

12

13

14

15

16

2016 2017 2018 2019

投行收入排名 承销保荐收入排名

30

22

26

17

11
8

5 4

2016 2017 2018 2019

股票承销收入排名 债券承销收入排名

24
27

36

22

10

26

19
25

14
9 1

11

21

31

410

50

100

150

2016 2017 2018 2019 2020

IPO规模（亿元） IPO数量

IPO规模排名 IPO数量排名



                                      

 

证券研究报告：公司研究/深度报告 

 
 

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明                                            14  

2.4 自营：投资规模增长，收入增速低于同行 

自营业务收入增速低于同行。2016-2019 年，公司证券投资收入排名分别为 62、13、16、13，排名上升。

2020 年，公司证券投资收入 22.53 亿元，同比增长约 1%，低于上市券商整体增速；2021Q1，公司证券投资

收入约为-1.5 亿元，主要是公允价值变动损益浮亏所致。 

金融资产规模逐年增长，2020 有所减少。截止 2020 年末，公司金融投资规模 857.22 亿元，2016-2020

年，年复合增长率约为 19%；金融投资在总资产中所占比重为 37%，较 2016 年末提升 14 个百分点。截止

2020 年末，公司交易性金融资产规模 584.53 亿元，2016-2020 年，年复合增长率约为 24%；在金融投资规

模所占比重为 68%，较 2016 年提升 10 个百分点。 

图 23：光大证券近五年证券投资收入及增速（亿元）  图 24：光大证券近四年证券投资收入排名 

 

 

 

数据来源：wind，山西证券研究所  数据来源：中证协，山西证券研究所 

图 25：光大证券近五年金融投资规模  图 26：光大证券近五年交易性金融资产规模 

 

 

 

数据来源：中证协，山西证券研究所  数据来源：中证协，山西证券研究所 

2.5 资本中介：两融利息相对稳定，质押业务化解风险 

两融利息收入相对稳定，排名优于经纪业务。2020 年，公司两融利息收入 28.34 亿元， 2016-2020 年，
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公司两融利息收入年复合增长率约为 5%；2016-2019 年，公司两融利息收入行业排名保持在第 11 位，优于

经纪业务排名（15 位左右）。截至 2020 年末，公司融资融券余额为 436.41 亿元，市场份额 2.70%；其中，

融券余额 24.51 亿元，市场份额 1.79%。 

两融业务计提比例为 1.4%，高于可比券商中位数。截止 2020 年末，公司融出资金账面余额 474.87 亿

元，累计计提减值准备 6.71 亿元，减值计提比例约为 1.4%，公司计提比例高于可比券商中位数（选择与公

司融出资金规模相近的上市券商为可比券商）。其中，境内融出资金账面余额 416.44 亿元，累计计提减值准

备 5.47 亿元，计提比例为 1.3%；境外融出资金账面余额 58.44 亿元，累计计提减值准备 1.24 亿元，计提比

例为 2.1%。 

图 27：可比上市券商融出资金规模与减值（亿元） 

 

数据来源：上市公司年报，山西证券研究所 

股票质押业稳妥展业，化解存量风险。截至 2020 年末，公司股票质押余额为 59.98 亿元，较 2019 年末

下降 48.01%。其中，公司自有资金股票质押余额为 41.24 亿元，较 2019 年末下降 34.38%。按照三阶段模

型，截止 2020 年末，股票质押式回购业务阶段三账面余额 16.89 亿元，计提减值准备 12.95 亿元，计提比

例达到 77%。公司股票质押项目的加权平均履约保障比例为 153.63%，自有资金出资项目的加权平均履约

保障比例为 196.25%。 

图 28：光大证券融出资金规模及增速（亿元）  图 29：光大证券股票质押规模及增速（亿元） 

 

 

 

数据来源：wind，山西证券研究所  数据来源：wind，山西证券研究所 
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图 30：光大证券近五年两融利息收入及增速（亿元）  图 31：光大证券近四年两融利息收入排名 

 

 

 

数据来源：wind，山西证券研究所  数据来源：中证协，山西证券研究所 

控股子公司光大幸福租赁开展融资租赁业务。截止 2020 年末，完成累计项目投放金额 143.81 亿元，累

计回收租金金额 123.04 亿元；期末应收融资租赁贷款余额 30.11 亿元。2016-2020 年，公司融资租赁利息收

入快速增长后下滑，2020 年融资租赁利息收入 1.6 亿元，略低于 2016 年。 

图 32：融资租赁利息收入快速增长后下滑（亿元） 

 

数据来源：公司年报，山西证券研究所 

2.6 机构：全业务链布局，分仓佣金增长 

机构业务主要包括机构交易、主经纪商、资产托管及外包、投资研究等。（1）机构交易业务：公司通

过完善客户分级管理，强营销统筹策划，机构交易业务收入大幅增长。2020 年，公募基金佣金分仓收入 4.25

亿元，2016-2020 年，年复合增长率约为 12%；分仓收入排名在 2016-2019 年有所提升，但是随着公募佣金

竞争白热化，2020 年排名下降至 13 位，与 2016 年持平。（2）主经纪商业务：为银行理财子、私募、信托

公司，提供交易系统、投研、金融产品评价、资金募集、FOF/MOM 投资一站式综合服务。截至 2020 年末，

公司累计合作私募机构共 1,115 家，存续 PB 产品 1,681 只。（3）大力拓展私募证券投资基金的托管外包业
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务。截至 2020 年末，私募基金外包服务规模 461 亿元，新增公募托管规模 69 亿元，信托份额登记服务规

模 1,973 亿元。 

图 33：基金分仓佣金收入增长，行业排名下降  

 

 

数据来源：公开资料整理，山西证券研究所  

3、存量风险释放 

    MPS 项目风险逐步出清。光大资本（光大证券全资子公司）的全资子公司光大浸辉担任 MPS 项目所在

浸鑫基金的执行事务合伙人，优先级有限合伙人出资 32 亿元、中间级有限合伙人出资 10 亿元、劣后级有

限合伙人出资 10 亿元。光大资本对优先级合伙人不能退出时承担相应的差额补足义务；全体普通合伙人对

其中一名中间级有限合伙人未能获偿本金及预期收益的差额部分予以赔偿。截止 2020 年末，公司对浸鑫基

金所投的 MPS 项目相关的预计负债为 45.52 亿元，计提相对充分。 

4、投资建议和盈利预测 

受益于集团协同效应。控股股东光大集团金控设立申请获央行首批受理，将进一步推进资源整合与业

务协同。光大证券未来将充分受益于集团公司 E-SBU 生态圈战略，融入财富 E-SBU 生态圈，支撑投行 E-SBU

生态圈，与集团公司客户资源、协同营销等多方面联动合作。 

轻资产业务转型卓有成效。光大证券资管业务跻身行业第 5，财富管理转型纵深推进；投行 IPO 业务

拓展成效显著，债券承销保持优势。2020 年，公司财富、资管、投行营收贡献率分别 29%、16%、16%，

合计超 60%。在注册制和对外开放的大背景下，证券公司肩负着为“双循环”的新发展格局提供高效金融

服务的历史使命，投行业务以及资管在内的财富管理业务具备广阔的发展空间。 

稳妥化解存量风险。MPS 项目：截止 2020 年末，公司对浸鑫基金所投的 MPS 项目相关的预计负债为
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45.52 亿元，计提相对充分。 

预计 2021-2023 年，公司实现营业收入 170.57 亿元、177.73 亿元、191.96 亿元，同比分别+7.51%、+4.20%、

+8.00%；实现归母净利润 38.90 亿元、42.29 亿元、48.85 亿元，同比分别+66.64%、+8.74%、+15.51%；每

股收益分别为 0.84 元、0.92 元、1.06 元；PB 分别为 1.55、1.54、1.52。 

表 2：盈利预测关键指标 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（亿元） 158.66 170.57 177.73 191.96 

同比增长 57.76% 7.51% 4.20% 8.00% 

归母净利润（亿元） 23.34 38.90 42.29 48.85 

同比增长 310.97% 66.64% 8.74% 15.51% 

每股收益（元） 0.50 0.84 0.92 1.06 

PE 42.23 20.92 19.24 16.66 

PB 1.60 1.55 1.54 1.52 

数据来源：wind，山西证券研究所 

5、风险提示 

二级市场大幅下滑； 

资本市场改革不及预期； 

存量风险化解不及预期； 

集团协同效应不及预期。 
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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 

1、资产     
 
营业收入 158.66  170.57  177.73  191.96  

货币资金 662.81  695.95  730.74  767.28  
 
手续费及佣金净收入 77.05  85.30  91.10  100.05  

金融投资 857.22  985.80  1035.09  1086.84  
 
其中：代理买卖证券业务净收入 36.56  40.89  42.50  46.54  

应收票据及账款 28.50  31.36  34.49  37.94  
 
证券承销业务净收入 19.87  19.43  22.88  26.94  

混业经营金融类资产 650.26  715.29  786.82  865.50  
 
受托客户资产管理业务净收入 14.97  22.47  23.22  24.06  

流动资产合计 2198.79  2428.39  2587.14  2757.56  
 
利息净收入 21.14  29.70  26.07  28.70  

长期股权投资 10.93  10.54  10.41  10.43  
 
投资净收益 28.07  21.67  26.60  30.13  

固定资产 8.83  9.02  9.39  9.79  
 
其他业务收入 34.34  33.91  33.97  33.08  

使用权资产 8.22  8.22  8.22  8.22  
 
营业支出 103.30  116.83  119.17  124.18  

无形资产 2.16  1.58  1.12  0.81  
 
利润总额 39.99  53.74  58.56  67.78  

商誉 9.55  9.55  9.55  9.55  
 
所得税 15.32  13.44  14.64  16.94  

其他非流动资产 48.87  40.48  32.45  27.11  
 
净利润 24.66  40.31  43.92  50.83  

非流动资产合计 88.58  79.39  71.15  65.91  
 

  减: 少数股东损益 1.32  1.41  1.62  1.98  

资产总计 2287.36  2507.78  2658.29  2823.47  
 
归属母公司股东净利润 23.34  38.90  42.29  48.85  

2、负债     
 

现金流量表     

短期借款 32.63 32.63 32.63 32.63 
 
经营性现金净流量 257.07  318.29  345.55  372.90  

交易性金融负债 26.12 27.43 28.80 30.24 
 
投资性现金净流量 -51.48  137.64  136.79  135.77  

应付票据及账款 280.48 294.50 309.23 324.69 
 
筹资性现金净流量 -66.67  -59.95  -15.20  17.73  

混业经营金融类负债 816.89 980.27 1078.30 1186.13 
 

汇率变动对现金及现金等价物的

影响 -0.86  -0.87  -0.88  -0.91  

其他流动负债 37.00 40.70 44.77 49.24 
 
现金流量净额 138.05  395.11  466.25  525.49  

流动负债合计 1193.12 1375.52 1493.72 1622.92 
 

     

长期借款 37.45 39.32 40.50 41.31 
 财务预测简表 

应付债券 420.19 441.20 463.26 486.42 
 

租赁负债 8.24 8.48 8.74 9.00 
 
营业收入（亿元） 158.66  170.57  177.73  191.96  

长期应付款 14.82 16.31 17.94 19.73 
 

    增长率 57.76% 7.51% 4.20% 8.00% 

预计负债 45.52 45.52 45.52 45.52 
 

归属母公司所有者的净利润（亿

元） 
23.34  38.90  42.29  48.85  

其他非流动负债 36.08 37.88 39.78 41.77 
 

    增长率 310.97% 66.64% 8.74% 15.51% 

非流动负债合计 562.30 588.71 615.73 643.75 
 
每股收益(EPS) （元） 0.50  0.84  0.92  1.06  

负债合计 1755.41 1964.24 2109.45 2266.67 
 
净资产（亿元） 524.49  524.52  528.54  535.08  

3、股东权益     
 
每股净资产（元） 11.38  11.38  11.46  11.61  

股本 46.11 46.11 46.11 46.11 
 
净资产收益率(ROE) 4.74% 7.42% 8.00% 9.13% 

资本公积金 241.99 233.88 233.88 233.88 
 
市盈率(P/E) 42.23 20.92  19.24  16.66  

历史期累积留存收益 236.39 263.56 268.86 276.81 
 
市净率(P/B) 1.60 1.55  1.54  1.52  

归属母公司股东权益 524.49 524.52 528.54 535.08 
      

少数股东权益 7.46 19.02 20.31 21.72 
      

股东权益合计 531.95 543.55 548.85 556.80 
      

负债和股东权益合计 2287.36 2507.78 2658.29 2823.47 
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