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[Table_Title] 
2021Q3 点评：投资管理业绩优异，但证券投资负增拖累业绩 
[Table_Title2] 兴业证券(601377) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

公司发布 2021 年三季报，营业收入 138.8 亿元、同比+2.9%，归

母净利润 35.2 亿元、 同比+16.3%；加权平均 ROE 为 9.0%，同

比+0.6 个百分点。单三季度营业收入 37.3 亿元，同比-28.3%，

归母净利润 10.8 亿元，同比-23.1%。 

分析判断: 

►  投资投行负增，管理费用率、减值计提下降贡献利润 

收入结构来看，其他业务占比最高，达到 49%，其次为经纪业务

占比 19%，自营业务占比 14%，利息净收入、投行业务、资管业

务占比 9%、7%、1%。 

从增量收入贡献来看，其他收入贡献收入增量的 371%，经纪、利

息净收入分别贡献 174%、126%，资管贡献 15%，投行投资贡献为

负，分别贡献-40%、-551%。 

►  投资管理业务业绩优异 
公司公募基金布局行业领先，分别持有兴证全球基金 51%、南方

基金 9%的股权。据公司中报，兴证全球基金在中长期投资业绩

维持行业领先，并累计 11 次荣获“金牛基金公司奖”，在行业

内排名第一。中报显示其资产管理总规模 6,116 亿元，较年初

增长 15%，其中公募基金规模 5,280 亿元，较年初增长 16%。 

资产管理业务逐渐发力，前三季度公司资管业务收入 1.8 亿元，

同比+45%。 

►  前三季度经纪业务收入同比+33%，机构经纪、代销与

期货经纪均表现较好 
前三季度公司经纪业务收入 26.9 亿元，同比+33%。中报显示，

公司机构经纪、代销与期货经纪业务占比相对较高同时增速较

高，上半年京机构经纪、代销与期货经纪收入增速分别+29%、

112%、93%，占比分别达到 29%、20%、6%。 

►   投行业务 IPO 份额提升，收入同比-14% 
投行业务收入 9.8 亿元，同比-13.6%，其中 IPO 融资规模 88

亿元，市场份额 2.31%，同比提升 1.5pct；再融资、核心债券

融资金额分别为 37.9 亿元、922.3 亿元，市场份额分别为

0.85%、1.7%。 

►  证券投资收益率大降，收入大降 53%；利息净收入

同比+60% 

公司证券自营业务表现不佳，收入 19.1 亿元，同比-53%，主

要由于投资收益率大降导致。其中三季度末投资资产 796 亿

元，同比+12%，年化投资收益率 3.32%,同比降 4.1pct。公司

利息净收入 13.0 亿元，同比+60%。整体证券投资收益+利息净

收入 32.1 亿元，同比-34%。 
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投资建议 
公司投资管理业务优异，将显著受益财富管理大势头，其中公

募基金管理规模延续增长态势，产品中长期业绩保持行业领

先，资管公募化改造稳步推进，产品创新有序开展；同时机构

经纪、代销业务业绩优异，与投资管理业务协同良好。看好公

司财富管理产业链后续发展。 

考 虑 市 场 环境 变 化， 我 们 调整 公 司 21-23 年  营 收

191.51/209.63/231.95 亿元的预测至 188.97/ 229.45/271.09

亿元，上调  21-23 年  EPS0.65/0.72/0.81 元 的预测至

0.78/0.95/1.13 元，对应 2021 年 11 月 1 日 8.92 元/股收盘

价，PE 分别为 11.46 /9.42/ 7.88 倍，维持公司“买入”评

级。 

 

风险提示 
股债市场大幅波动自营投资收益下滑；市场交易萎缩；公募基

金业务发展低于预期。 

 

盈利预测与估值 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

 
 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 
 

 
 
 

 

 

[Table_profit]      财务摘要 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(亿元) 142.50  175.80    188.97    229.45    271.09  

YoY（%） 119.24  23.37     7.49     21.42     18.15  

归母净利润(亿元) 17.63  40.03      52.14      63.38      75.80  

YoY（%）   

1,202.23  

      

127.13  
    30.25      21.56      19.59  

毛利率（%） 12.37  22.77      27.59      27.62      27.96  

每股收益（元） 0.26  0.60        0.78        0.95        1.13  

ROE（%）               

5.27  

        

11.16  
    13.72      16.43      19.29  

市盈率      

33.89  

        

14.92  
    11.46        9.42        7.88  
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图 1  各项业务收入及增速  图 2  收入支出增速及贡献度 

 

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

图 3  股基交易市场份额  图 4  融资融券余额及市场份额 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

 
图 5  股票质押及市场份额  图 6  IPO 规模及市场份额 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 
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图 7  再融资及市场份额  图 8  核心债及市场份额 

 

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

 
图 9  投资资产规模及收益率  图 10  资管业务规模及收入 

 

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

 
图 11  公司控股兴证全球基金规模持续提升 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

资产负债表 单位:亿元 利润表 单位:亿元

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

货币资金             476.4         489.2     598.4     644.4     692.2 营业收入 142.50 175.8 189.0 229.5 271.1

其中：客户资             255.4         339.7     436.4     482.3     530.1 代理买卖证券业 15.63 27.8 33.5 33.7 33.7

结算备付金               66.4           73.1       91.2       99.3     107.7 证券承销业务净 7.44 13.8 14.5 16.5 18.9

其中：客户备               58.2           59.7       76.8       84.8       93.2 受托客户资产管 2.95 1.4 2.4 3.3 4.4

融出资金             207.4         310.3     360.2     374.5     412.0 利息净收入 7.51 11.7 18.0 16.9 16.2

金融投资             740.4         737.2     798.7     798.7     798.7 投资净收益 26.01 51.2 26.0 32.5 32.8

交易性金融资             485.5         495.7     537.1     537.1     537.1 公允价值变动净 15.57 -3.8 0.0 0.0 0.0

债权投资                  -               -           -           -           - 汇兑净收益 -0.26 0.3 0.0 0.0 0.0

其他债权投资             230.0         215.9     233.9     233.9     233.9 其他业务收入 47.44 36.7 30.4 33.4 36.8

其他权益工具               25.0           25.5       27.7       27.7       27.7 营业支出 115.89 113.8 108.4 131.5 153.9

持有至到期投                  -               -           -           -           - 营业税金及附加 0.60 1.0 1.1 1.3 1.5

买入返售金融               86.3           45.5       62.9       62.9       62.9 管理费用 60.29 67.6 76.0 93.9 112.3

长期股权投资               17.7           23.3       25.3       25.3       25.3 信用减值损失 7.49 6.1 1.0 2.9 3.5

固定资产                 6.1             6.5         7.1         7.1         7.1 其他业务成本 47.53 38.9 30.0 33.1 36.4

无形资产                 2.0             2.6         2.8         2.8         2.8 营业利润 26.61 62.0 80.6 98.0 117.1

递延所得税资               10.4           11.1       12.0       12.0       12.0 利润总额 26.30 61.6 80.2 97.5 116.6

投资性房地产                 1.5             1.0         1.1         1.1         1.1 所得税 7.14 15.7 20.5 24.9 29.8

其他资产               91.2         110.3       86.6     162.7     220.5 归属母公司净利 17.63 40.0 52.1 63.4 75.8

资产总计          1,705.7      1,810.2  2,046.3  2,190.7       2,342.3

短期借款               58.8           38.6       44.4       49.1       54.0 会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

应付短期融资               63.7           85.8       98.7     109.1     119.9 成长能力

拆入资金                 5.1             5.3         6.1         6.7         7.4 营业收入（%） 119.2 23.4 7.5 21.4 18.1

交易性金融负               39.9           26.2       25.1       24.6       24.1 归母净利润 1,202.2 127.1 30.2 21.6 19.6

衍生金融负债                 0.2             1.3         1.3         1.2         1.2 收入结构

卖出回购金融             257.6         257.8     247.1     242.0     236.9 手续费净收入(%) 11.0 15.8 17.7 14.7 12.4

代理买卖证券             346.0         445.4     572.1     632.4     695.1 承销收入(%) 5.2 7.8 7.7 7.2 7.0

其他负债                 6.3             7.3         9.3       10.3       11.3 资产管理收入(%) 2.1 0.8 1.3 1.4 1.6

负债合计          1,335.3      1,401.8  1,632.2  1,769.7  1,912.9 利息净收入(%) 5.3 6.6 9.5 7.4 6.0

股本               67.0           67.0       67.0       67.0       67.0 投资收益(%) 28.7 27.0 13.5 13.9 11.7

资本公积金             143.7         143.8     143.8     143.8     143.8 其他业务收入(%) 47.7 41.9 50.3 55.4 61.3

盈余公积金               17.2           20.1       25.3       31.7       39.2 获利能力

未分配利润               69.8           92.8       92.8       92.8       92.8 自营投资收益率 5.6 6.4 3.3 4.0 4.0

一般风险准备               41.7           50.2       50.3       50.4       50.5 杠杆率 3.9 3.6 3.9 4.0 4.2

归属于母公司             344.3         377.4     382.7     389.1     396.8 ROE(%) 5.3 11.2 13.7 16.4 19.3

负债及股东权          1,705.7      1,810.2  2,046.3  2,190.7       2,342.3 ROA(%) 1.1 2.3 2.7 3.0 3.3

每股净利润               0.26           0.60       0.78       0.95       1.13 PE          33.89         14.92     11.46       9.42       7.88

每股净资产               5.14           5.64       5.71       5.81       5.93 PB 1.73 1.58 1.56 1.54 1.51

每股指标（单位：元）

主要财务比率

估值

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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