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核心观点 

⚫ 坐拥两大基金王牌，公司尽享大公募时代红利。1）公司历来以资管业务见长，

旗下不乏优质资管公司，除了全资控股的广发资管以外，公司还拥有控股子

公司广发基金（当前持股比例 55%）、参股公司易方达基金（当前股比 23%）。

2）大资管业务一直是公司的中流砥柱业务，自 16 年以来，大资管版块净利

润贡献度持续位于 20%以上，远高于行业 5-10%的平均水平。其中，旗下基

金公司更是扮演了举足轻重的角色，两大王牌基金公司贡献的净利润由 15 年

的 7.54亿元增至 20年的 16.18亿元，利润占比由 5.71%快速提升至 16.11%。 

⚫ A 股机构化趋势下基金管理重要性持续提升，是公司未来最大业绩驱动因素。

近年来 A 股的机构化趋势日益明显，这从 2020 年火爆的基金销售行情可见

一斑。这一大趋势下基金管理业务的重要性快速提升，收入贡献度也水涨船

高。2019 年公募基金管理业务收入首次超越定向资管业务收入，成为券商资

管业务中最大部分。对于公司来说这一趋势更加明显，两大基金公司净利润

占大资管版块净利润比重由 16-18 年期间的 40%左右提升至 20 年的 64%。 

⚫ 两大基金公司表现出稳定的高成长性，权益类基金产品成为金钥匙。从 2016-

2020 年，易方达基金管理的非货币基金规模由 2407 亿元增至 7816 亿元， 

CAGR 达 34.24%，龙头地位日趋巩固；其中股票型基金规模由 331 亿元增

至 1853.32 亿元， CAGR 高达 39.79%，股票型占比由 13.8%提升至 23.7%。

同一时期内，广发基金表现出更高的成长性，非货币基金规模由 1430 亿元增

至 4902.67 亿元，CAGR 达 36.08%，其中股票型基金规模由 102 亿元增至

1104.71 亿元，CAGR 高达 170.21%，股票型占比由 7.1%增至 22.53%。 

财务预测与投资建议 

⚫ 采用 SOTP 分部估值：1）大资管用可比公司 PE 估值，高成长性给予 20%估

值溢价对应 30xPE，对应 932 亿元；2）其他分部按 1xPB 估值作为保底，对

应 1054 亿元。合并价值 1986 亿元，目标价 26.06 元，上调公司评级至买入。 

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 20.0 15.0 12.8 10.9 9.5 

市净率 1.7 1.5 1.4 1.3 1.2 

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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估值与投资建议 

考虑到公司旗下拥有行业领先的资管机构以及突出的大公募属性，为了更好地评估公司的市

场价值，我们将估值方法切换至 SOTP 分部估值法：1）对于大资管业务分部，考虑到其持续的高

成长性，我们采用可比公司估值法，参考指标为市盈率 PE。由于当前 A 股暂无上市资管公司，因

此我们选取美股市场上最典型的头部资管类公司，嘉信理财、黑石集团、KKR、贝莱德，四家公司

平均 2021PE 为 25.0x。公司大资管分部较可比公司具备更高的成长性（22-23 年净利润复合年化

增速预计为 24.95%，四家可比公司平均为 13.28%），因此我们给予 20%的估值溢价，对应 21PE

为 30.0x。我们预计公司 21 年大资管分部净利润为 31.06 亿元，对应该分部目标价值为 931.90 亿

元。2）对于公司其他分部，我们仍然沿用 PB 估值法。公司自 2016 年以来的历史 PB 估值中枢为

1.34x，而 PB 估值上限为 1.98x，估值下限为 1.03x。我们取历史最低估值（即 1.0xPB）作为公司

其他业务分部的保底估值。我们预计 2021 年公司归母净资产为 1054.36 亿元，对应其他分部价值

1054.36 亿元。3）公司 2021 年合并目标价值为 1986.26 亿元，对应目标价为 26.06 元。由于过

去对券商估值普遍采用单一的 PB 估值法，估值整体较低；而当前随着公司大资管版块的快速崛起

以及市场对大公募赛道的广阔成长空间的看好，因此将公司估值方法切换至分部估值法，目标估值

大幅上调，因此上调公司评级至买入。 

 

表 1：公司 SOTP 分部估值表 

指标 数据 备注说明 

1.大资管分部估值   

大资管目标 PE 30.00 可比公司平均 21PE 为 25x，给予 20%溢价率 

21 年分部净利润（亿元） 31.06 包含广发资管、广发基金、易方达基金 

分部目标价值（亿元） 931.90 估值参考指标为 PE 

   

2.其他分部估值   

PB 估值上限 1.98 2016 年以来广发证券历史 PB 估值上限 

PB 估值下限 1.03 2016 年以来广发证券历史 PB 估值下限 

估值中枢 1.34 2016 年以来广发证券历史 PB 估值中枢 

分部目标 PB 估值 1.00 取历史最低估值作为其他业务分部的保底估值 

21 年分部归母净资产（亿

元） 
1054.36 

由于大资管分部为轻资产模式不占用资本，因此

其他分部净资产即为公司归母净资产 

其他分部目标价值（亿元） 1054.36 估值参考指标为 PB 

   

3.总目标价值   

公司目标市值（亿元） 1986.26 两分部目标价值合并计算 

目标价格（元/股） 26.06  

数据来源：WIND、东方证券研究所 
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表 2：大资管分部可比公司估值（2021 年 8 月 20 日） 

可比公司 股票代码 2020A 2021E 2022E 2023E 2022-23 年净利润增速 

嘉信理财 SCHW.US 29.38 23.15 21.17 17.71 9.35% 

黑石集团 BX.US 42.75 31.53 27.60 24.34 14.23% 

KKR KKR.US 35.57 19.70 17.50 15.27 12.62% 

贝莱德 BLK.US 27.12 24.05 21.33 19.38 12.78% 

平均值  34.00 25.00 22.00 20.00 12.25% 

广发证券大资管  30.00   23.95% 

大资管分部目标价值（亿元）  931.90    

数据来源：彭博、东方证券研究所 

 

表 3：广发证券大资管分部收入（亿元）及盈利预测 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

并表资管收入 12.78 12.66 12.98 14.00 15.12 

净利率 73.79% 72.99% 75.52% 75.52% 74.68% 

并表资管利润 9.43 9.24 9.80 10.57 11.29 

并表基金管理收入 26.32 53.32 70.22 86.41 106.01 

净利率 45% 34% 32% 32% 33% 

并表基金管理利润 11.86 18.24 22.67 27.90 34.91 

股比 60.59% 54.53% 54.53% 54.53% 54.53% 

股比净利润 7.19 9.95 12.36 15.21 19.03 

易方达净利润 17.26 27.50 39.29 56.15 80.23 

增速 26.45% 59.33% 42.89% 42.89% 42.89% 

股比 22.65% 22.65% 22.65% 22.65% 22.65% 

股比净利润 3.91 6.23 8.90 12.72 18.17 

广发大资管净利润 20.53 25.42 31.06 38.50 48.50 

增速 36.71% 23.82% 22.22% 23.95% 25.96% 

数据来源：WIND、东方证券研究所 
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图 1：广发证券历史 PB 估值（2016 年以来） 

 

数据来源：WIND、东方证券研究所 

 

图 2：16-21 年广发基金股票型基金 AUM（亿元）及占比  图 3：16-21 年广发基金股票型基金 AUM（亿元）及占比 

 

 

 

数据来源：WIND、东方证券研究所  数据来源：WIND、东方证券研究所 

 

表 4：2020 年头部券商大资管业务分部利润贡献度（单位：亿元） 

序

号 

券商简称 归母净利

润 

基金子公司

或参股公司 1 

净利

润 

持股

比例 

基金子公

司或参股

公司 2 

净利润 持股

比例 

基金管

理利润

贡献 

基金管理

利润贡献

度 

券商资

管净利

润 

大资管净

利润 

大资管利

润贡献度 

1 东方证券 27.23 汇添富 25.66 35% 长城 1.55 18% 9.36 34.38% 8.10 17.46 64.13% 

2 兴业证券 40.03 兴证全球 15.97 51% 南方 14.84 16% 10.54 26.33% 0.76 11.30 28.23% 

3 广发证券 100.38 广发 18.24 55% 易方达 27.50 23% 16.17 16.11% 9.24 25.41 25.32% 

4 招商证券 94.92 招商 9.04 45% 博时 12.47 49% 10.18 10.72% 7.61 17.79 18.74% 

5 华泰证券 108.22 华泰柏瑞 2.72 49% 南方 14.84 45% 8.01 7.40% 12.26 20.27 18.73% 

6 光大证券 23.34 光大保德信 1.60 55% 大成 3.25 25% 1.69 7.24% 7.40 9.09 38.95% 

7 申万宏源 77.66 申万菱信 1.04 67% 富国 16.52 28% 5.28 6.80% N/A N/A N/A 

8 中信证券 149.02 华夏 15.98 62%       9.94 6.67% N/A N/A N/A 

9 海通证券 108.75 海富通 3.78 51% 富国 16.52 28% 6.52 5.99% 7.05 13.57 12.47% 
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10 国泰君安 111.22 华安 7.11 20%       1.42 1.28% 7.18 8.60 7.73% 

数据来源：WIND、东方证券研究所 

 

图 4：15-20 年旗下基金公司净利润（亿元）及贡献度  图 5：16-20 年大资管分部净利润（亿元）：基金公司贡献度 

 

 

 

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% -0.1% 9.9% 2.5% 

      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 20.03 15.02 12.85 10.94 9.50 

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 1.66 1.54 1.43 1.33 1.22 
 

资料来源：东方证券研究所 

   



 
 
 

广发证券动态跟踪 —— 高举两大基金王牌，驾乘大公募时代东风 
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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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在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的
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