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核心观点 

⚫ 净利润同增 39%保持高速增长态势，年化 ROE 显著提升至 10%。1）公司

21 年前三季实现营业收入 348.39 亿元，同比+23%，实现归母净利润 118.26

亿元，同比+39%，业绩保持高增速。2）公司 21年前三季实现年化ROE9.99%，

较去年同期显著提升近 2pct。3）剔除其他业务，自营、利息、经纪、投行、

资管净业务收入占比分别为 41%、19%、17%、13%、9%。其中自营、利息

占比增长 8pct、3pct，相比之下投行、资管占比下降 5pct、2pct。 

⚫ 自营业务收入同比增长 34%，两融助利息净收入同增 43%。1）公司 21 年前

三季实现自营收入 107.10 亿元，同比+34%，公司金融资产规模较年初增长

8.48%至 2750.02 亿元。在 A 股市场赚钱效应较弱的情况下，公司充分发挥

了其主动投资管理能力的优势，彰显其自营业务高弹性。2）受益于两融市场

持续处于高位，截至 21Q3 末公司融出资金余额 786.45，较年初+8%；叠加

利息支出同比-8%，21 年前三季公司实现利息净收入 50.70亿元，同比+43%。

3）前三季公司实现经纪收入 44.06 亿元，同比+15%，主要受益于三季度以

来 A 股市场日均股基成交额持续超万亿水平。 

⚫ 基金管理收入大幅增长，高基数下 IPO 承销规模下滑明显。1）公司前三季实

现资管收入 24.63 亿元，同比增长 3%；前三季实现直投收入 9.16 亿元，同

增 141%，主要受益于参股公司富国基金的公募管理收入大增。2）21 年前三

季公司实现投行业务收入 34.55 亿元，同比-11%。21 年前三季公司股债承销

规模 4500 亿元，市占率 4.83%，同比下滑 0.51pct；其中 IPO 规模 235 亿

元，同比下滑 59%，市占率 6.15%，同比下滑 9pct。3）21年前三季公司信

用减值损失同比下滑 55%至 15.68 亿元，成为业绩大增的重要原因之一。 

财务预测与投资建议 

⚫ 维持公司 21-23 年 BVPS 预测值 12.44/13.27/14.24，按可比公司估值，维持

目标估值 21PB 为 1.20x，维持目标价 14.93 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 2020E 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 34,429 38,220 41,724 45,163 48,957 

  同比增长(%) 45% 11% 9% 8% 8% 

营业利润(百万元) 13,376 15,862 20,052 22,140 24,897 

  同比增长(%) 88% 19% 26% 10% 12% 

归属母公司净利润(百万元) 9,523 10,875 14,381 15,816 17,798 

  同比增长(%) 83% 14% 32% 10% 13% 

每股收益（元） 0.83 0.83 1.10 1.21 1.36 

总资产收益率(%) 1.57% 1.63% 1.99% 2.01% 2.07% 

净资产收益率(%) 7.81% 7.78% 9.10% 9.42% 9.90% 

市盈率 14.53 14.45 10.93 9.94 8.83 

市净率 1.10 1.02 0.97 0.91 0.84 

经纪业务佣金率(%) 0.034% 0.031% 0.029% 0.028% 0.028% 
 

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 1：2021 年前三季业绩摘要 

单位：百万元 2020前三季 2021前三季 同比（%） 

一、营业收入 28,254  34,839  23  

手续费及佣金净收入 10,491  10,579  1  

经纪业务手续费净收入 3,822  4,406  15  

投资银行业务手续费净收入 3,869  3,455  -11  

资产管理业务手续费净收入 2,385  2,463  3  

利息净收入 3,543  5,070  43  

投资净收益 7,484  8,479  13  

对联营企业和合营企业的投资收益 380  916  141  

公允价值变动净收益 901  3,146  249  

其他业务收入 5,063  6,941  37  

二、营业支出 15,992  17,982  12  

营业税金及附加 138  217  57  

管理费用 8,397  10,377  24  

减值损失合计 3,470  1,568  -55  

其他业务成本 3,987  5,820  46  

三、营业利润 12,262  16,857  37  

四、利润总额 12,269  16,887  38  

减：所得税 3,016  4,123  37  

五、净利润 9,253  12,764  38  

归属于母公司所有者的净利润 8,502  11,826  39  

总资产 729,581  753,491  3  

归属于母公司所有者的净资产 154,448  162,078  5  

代理买卖证券款 107,049  126,889  19  

权益乘数（剔除代理买卖证券款） 4.03  3.87  -0.16  

数据来源：WIND、东方证券研究所 

 

图 1：2021 前三季公司分业务收入（亿元）及同比增速  图 2：2014-2021 前三季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 3：2014-2021 前三季公司净利润率  图 4：2014-2021 前三季公司 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 5：2014-2021Q3 公司权益乘数（剔除证券款）  图 6：2015-2021Q3 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 7：2013-2021 前三季公司股债承销金额及市占率  图 8：2014-2021 前三季公司 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 2020E 2021E 2022E 2023E   2019A 2020E 2021E 2022E 2023E 

银行存款 117,017 127,847 133,721 140,407 147,428  成长能力      

其中：客户存款 76,179 91,692 95,905 100,700 105,735  营业收入 44.9% 11.0% 9.2% 8.2% 8.4% 

      公司存款 40,838 36,155 37,816 39,707 41,692  手续费及佣金净收入 16.6% 39.5% 3.9% 7.3% 8.6% 

结算备付金 8,611 11,852 12,397 13,017 13,668  其中：经纪业务 18.8% 45.8% -2.1% 1.4% 3.1% 

其中：客户备付金 6,755 8,439 8,827 9,269 9,732        投行业务 7.4% 42.9% 3.8% 8.8% 10.9% 

      公司备付金 1,856 3,413 3,570 3,748 3,936        资产管理 24.4% 40.8% 9.8% 11.8% 11.0% 

投资资产 246,531 249,744 277,466 304,545 322,244  净利息收入 -13.9% 17.9% 16.3% 15.5% 15.1% 

其中：交易性资产 219,593 220,397 245,152 269,479 285,809  自营收入 228.7% -3.3% 17.0% 4.9% 7.2% 

      其他债权投资 11,154 13,108 14,419 15,861 17,447  营业支出 26.4% 6.2% -3.1% 6.2% 4.5% 

      其他权益工具投资 15,784 16,239 17,895 19,204 18,988  管理费用 18.2% 7.7% -2.2% 4.4% 4.4% 

存出保证金 10,756 17,375 18,173 19,082 20,036  营业利润 88.1% 18.6% 26.4% 10.4% 12.5% 

买入返售资产 57,485 57,965 60,629 63,183 66,342  归属于母公司净利润 82.7% 14.2% 32.2% 10.0% 12.5% 

长期股权投资 4,943 4,428 3,967 3,554 3,184  资产分布      

固定资产（含在建工程） 6,305 14,287 15,001 15,751 16,538  自有存款/总资产 6.4% 5.2% 5.0% 4.8% 4.7% 

资产总计 636,794 694,073 754,375 820,374 895,380  客户存款/总资产 12.0% 13.2% 12.7% 12.3% 11.8% 

交易性交融负债 30,086 32,238 37,074 42,635 49,030  投资资产/总资产 38.7% 36.0% 36.8% 37.1% 36.0% 

代买卖证券款 87,464 108,168 113,138 118,795 124,735  买入返售资产/总资产 9.0% 8.4% 8.0% 7.7% 7.4% 

应付职工薪酬 5,700 6,478 6,335 6,612 6,902  投资资产/净资产 174.7% 148.5% 156.2% 161.2% 159.4% 

负债总计 495,675 525,947 576,742 631,501 693,257  收入分布      

股本 11,502 13,064 13,064 13,064 13,064  手续费收入/营业收入 28.8% 36.2% 34.5% 34.2% 34.3% 

资本公积 56,526 74,888 74,888 74,888 74,888  经纪业务/营业收入 10.4% 13.6% 12.2% 11.5% 10.9% 

一般风险准备 36,859 41,222 44,354 47,798 51,653  投行业务/营业收入 10.0% 12.9% 12.3% 12.4% 12.6% 

其他综合收益 (889) (651) (1,268) (1,130) (363)  资管业务/营业收入 7.0% 8.8% 8.9% 9.2% 9.4% 

盈余公积 6,936 7,663 9,229 10,951 12,879  自营业务/营业收入 26.8% 27.1% 27.6% 26.5% 26.1% 

未分配利润 15,157 17,261 22,247 27,729 33,963  净利息收入/营业收入 12.0% 12.8% 13.6% 14.5% 15.4% 

少数股东权益 15,028 14,678 15,118 15,572 16,039  净利润驱动指标      

股东权益合计 141,119 168,126 177,633 188,873 202,123  公司股基交易额 10,546,500 16,627,500 17,391,551 18,261,128 19,174,185 

负债和股东权益总计 636,794 694,073 754,375 820,374 895,380  公司股基交易市占率 3.87% 3.77% 3.57% 3.57% 3.57% 

       净佣金率(‰) 0.34 0.31 0.29 0.28 0.28 

利润表 
      IPO 市占率 3.34% 4.96% 4.50% 4.00% 4.00% 

单位:百万元 2019A 2020E 2021E 2022E 2023E  再融资市占率 3.34% 4.96% 4.50% 4.00% 4.00% 

营业收入 34,429 38,220 41,724 45,163 48,957  债券承销市占率 4.82% 4.44% 4.48% 4.48% 4.48% 

手续费及佣金净收入 9,929 13,852 14,399 15,454 16,791  营业税金/营业收入 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 

其中：经纪收入 3,571 5,208 5,100 5,172 5,335  成本收入比 61.1% 58.5% 51.9% 51.0% 49.1% 

      证券承销收入 3,457 4,939 5,128 5,581 6,187  有效税率 24.0% 23.6% 23.0% 23.0% 23.0% 

      资产管理收入 2,395 3,372 3,703 4,140 4,597  资本公积变化 435 18,600 (617) 137 767 

利息净收入 4,148 4,891 5,687 6,567 7,558  获利能力      

投资收益 9,231 10,349 11,504 11,975 12,763  净利率 27.7% 28.5% 34.5% 35.0% 36.4% 

公允价值变动 2,369 1,271 1,455 1,618 1,808  ROA 1.6% 1.6% 2.0% 2.0% 2.1% 

营业支出 21,053 22,358 21,672 23,023 24,060  ROE 7.8% 7.8% 9.1% 9.4% 9.9% 

营业税金及附加 162 182 198 215 233  每股指标（元）      

业务及管理费用 11,095 11,947 11,683 12,194 12,729  每股收益 0.83 0.83 1.10 1.21 1.36 

营业利润 13,376 15,862 20,052 22,140 24,897  每股净资产 10.96 11.75 12.44 13.27 14.24 

利润总额 13,872 15,757 20,337 22,365 25,032  每股经纪业务交易额 916.95 1272.75 1331.24 1397.80 1467.69 

所得税 3,331 3,720 4,677 5,144 5,757  估值比率      

少数股东损益 1,017 1,162 1,278 1,406 1,476  市盈率 14.53 14.45 10.93 9.94 8.83 

归属于母公司股东的净利润 9,523 10,875 14,381 15,816 17,798  市净率 1.10 1.02 0.97 0.91 0.84 
 

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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在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作出
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经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何有

悖原意的引用、删节和修改。 
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