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基本数据（2021-11-1） 

所属行业 非银金融|证券 

股价(元) 25.98 

总市值(百万元) 335837.64 

流通市值亿元（百万元） 314175.86 

总股本(百万股) 12926.78 

流通股本(百万股) 12092.99 

12 个月价格区间(元) 21.71-31.69 

 

股价表现 

 

 

% 1M 3M 12M 

相对收益 0.27 15.25 -11.92 

绝对收益 1.44 16.90 -7.76 

资料来源：Wind，万和证券研究所 
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多项业务稳健增长，整体业绩符合预期 

投资要点 

◆ 公司发布 2021 年三季报，整体业绩符合预期。公司第三季度实现营业总收入

200.90 亿元，同比+31.73%，环比-0.6%；净利润 54.47 亿元，同比+45.86%，

环比-23%；期间加权平均 ROE2.82%，较去年同期增加 0.72pct；前三季度共

实现营业总收入 578.11亿元，同比+37.66%，净利润 175.31亿元，同比+39.61%，

期间加权平均 ROE 为 9.34%，较去年同期增加 2.17pct,整体业绩符合预期。 

◆ 除自营外多项业务稳健增长，公允价值变动拖累业绩。2021Q3 公司实现信用

/ 资 管 / 经 纪 / 投 行 净 收 入 43.9/85.8/108.8/56.4 亿 元 ， 同 比 增 长

+139%/+59%/+27%/+26%。自营业务方面，受权益市场波动及债市调整影

响，投资收益 159.25 亿元，同比+3%，公允价值变动收益 1.28 亿元，同比-

83%。业务占比方面，剔除其他业务收入，自营、经纪、资管、投行、利息净

收入分别占比 34%、24%、19%、12%、10%。 

◆ 投行业务龙头地位稳固，多项指标排名行业第一。截至 2021Q3，公司股债总

承销金额为 11,136 亿元,同比+18.61%，市场份额 13.75%。其中 IPO 募集资金

582.92 亿元，同比+105.20%，市场份额为 16.58%，位居行业第二（第一国泰

君安市场份额为 16.91%），增发募集资金 868.96 亿元，同比-0.82%，市场份额

为 21.52%，位居行业第一，ABS 募集资金 1,941.72 亿元，同比+28.94%，市场

份额 14.96%。 

◆ 主动管理转型成功，“资管+基金”业绩维持高增。公司转型主动管理效果明

显，公司目前是已完成参公改造大集合产品数量最多的公司，已有 16 只大集

合产品合同变更获证监会批准并参考公募基金政策运作。截至三季末，公司

控股华夏基金总规模 9,332 亿元，同比+43.11%，其中非货基规模 6,109 亿元，

同比+45.17%；三季度实现净利润 6.4 亿元，同比+56.4%，前三季度累计实现

净利润 16.85 亿元。 

◆ 金融投资资产持续扩张，资产质量夯实信用减值风险缓释。截至 2021Q3，公

司金融投资资产规模达 5416.2 亿元，较年初增加+11.4%。2021Q3 信用减值

损失累计计提 14.90 亿元，同比-70.4%，减值损失风险缓释，资产质量提升。 

◆ 投资建议：公司经纪业务、投行业务等传统业务地位稳固；伴随着股押规模

持续收缩，风险逐步出清，资产质量提高；财富管理业务转型成功，公募基

金业务为新的利润增长点，为其提供持续高额稳定利润。公司在上半年营业

收入、净利润均实现同比高增，三季度在前期高基数基础下增长有所放缓，

但总体业绩维持稳定。预计公司 2021-2023 年每股净资产为 15.04/16.61/

18.44 元，对应 PB 为 1.73/1.56/1.41 倍，维持“买入评级”。 

◆ 风险提示：市场大幅波动，业务开展不及预期。 

财务数据与估值 

(单位：百万元) 
2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 43,139 54,383 68,402 76,919 87,744 

YOY（%） 15.90% 26.06% 25.78% 12.45% 14.07% 

净利润 12,648 15,517 21,941 27,418 32,354 

YOY(%) 30.23% 21.86% 43.83% 25.52% 18.23% 

ROE 7.59% 8.48% 11.27% 13.15% 14.04% 

每股收益 1.20 1.15 1.66 2.08 2.46 

每股净资产 13.65 14.38 15.04 16.61 18.44 

资产负债率 79.10% 82.35% 83.54% 81.99% 82.17% 

P/E 19.47 20.47 15.67 12.48 10.56 

P/B 1.71 1.64 1.73 1.56 1.41 

数据来源：Wind，万和证券研究所 
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财务报表与财务指标 

利润表（百万） 
     

资产负债表（百万） 
    

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 54,383 68,402 76,919 87,744 
 

货币资金 233,693 289,655 329,011 370,989 

手续费及佣金净

收入 

26,764 33,964 38,515 42,366 
 

融出资金 116,741 120,244 123,851 127,567 

代理买卖证券业

务净收入 

11,257 13,508 14,859 16,345 
 

交易性金融资产 419,981 461,979 508,177 558,995 

证券承销业务净

收入 

6,882 8,258 9,084 9,992 
 

买入返售性金融资产 39,227 55,142 51,066 48,478 

资产管理业务收

入 

8,006 11,209 13,450 14,795 
 

其他权益工具 16,636 16,149 16,355 16,380 

利息净收入 2,587 4,139 4,967 5,960 
 

长期股权投资 8,877 8,972 8,950 8,933 

投资净收益 24,884 26,128 28,740 31,615 
 

资产合计 1,052,962 1,134,578 1,226,417 1,333,251 

其他业务收入 6,698 6,776 6,490 6,655 
 

卖出回购金融资产款 198,299 257,789 283,568 326,103 

营业支出 33,744 39,537 40,713 45,021 
 

代理买卖证券款 203,111 213,266 223,929 235,126 

营业税金及附加 398 499 562 641 
 

应付债券 171,988 180,587 189,617 199,097 

管理费用 20,145 25,336 28,491 32,500 
 

应付职工薪酬 17,584 21,101 25,321 30,385 

资产减值损失 0 0 0 0 
 

负债总计 867,080 940,170 1,011,731 1,094,830 

信用减值损失 6,581 3,000 3,000 2,000 
 

股东权益合计 185,883 194,407 214,687 238,420 

其他业务成本 6,126 10,702 8,661 9,880 
 

总股本 12,927 12,927 12,927 12,927 

营业利润 20,638 28,864 36,206 42,723 
      

加：营业外收入 79 196 104 126 
 

关键财务和估值指标 
   

减：营业外支出 247 114 138 166 
 

每股收益 1.15 1.66 2.08 2.46 

利润总额 20,470 28,946 36,172 42,683 
 

每股净资产 14.38 15.04 16.61 18.44 

减：所得税费用 4,954 7,005 8,754 10,329 
 

ROE 8.48% 11.27% 13.15% 14.04% 

净利润 15,517 21,941 27,418 32,354 
 

营业收入增长率 26.06% 25.78% 12.45% 14.07% 

减：少数股东损益 15,517 21,941 27,418 32,354 
 

净利润增长率 21.86% 43.83% 25.52% 18.23% 

归母公司所有者

的净利润 

14,902 21,435 26,905 31,809 
 

资产负债率 82.35% 83.54% 81.99% 82.17% 

     
 

P/E 22.54 15.67 12.48 10.56 

     
 

P/B 1.81 1.73 1.56 1.41 

     
 

每股收益 1.15 1.66 2.08 2.46 

资料来源：Wind，万和证券研究所 

 

 

 

 

 

  



公司研究报告 

3 

本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相

关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、

市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发

布的行为。 

 

分析师声明：本研究报告作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告

所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确的反映了作者的研究观点，力求独

立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

 

投资评级标准： 

行业投资评级：自报告发布日后的 12 个月内，以行业指数的涨跌幅相对于同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投

资建议的评级标准为： 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

同步大市：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%—10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

股票投资评级：自报告发布日后的 12 个月内，以公司股价涨跌幅相对于同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资

建议的评级标准为： 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 15%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 5%—15%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-5%—5%之间； 

回避：相对沪深 300 指数跌幅 5%以上。 

 

免责声明：本研究报告仅供万和证券股份有限公司（以下简称“本公司”）客户使用。若本报告的接受人非本公司的

客户，应在基于本报告作出任何投资决定或就本报告要求任何解释前咨询独立投资顾问。本公司不因接收人收到本

报告而视其为客户，与本公司无业务关系的阅读者不是本公司客户，本公司不承担适当性职责。 

 

本报告由本公司研究所撰写，报告根据国际和行业通行的准则，以合法渠道获得这些信息。本报告基于已公开的资

料或信息撰写，但不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告不能作为投资研究决策的依据，不能作为道义的、

责任的和法律的依据或者凭证，无论是否已经明示或者暗示。 

 

本研究所将随时补充、更正和修订有关信息，但不保证及时发布。对于本报告所提供信息所导致的任何直接的或者

间接的投资盈亏后果不承担任何责任。本报告版权仅为万和证券股份有限公司研究所所有，未经书面许可，任何机

构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。任何媒体公开刊登本研究报告必须同时刊登本公司授权书，且不得对

本报告进行有悖原意的引用、删节和修改，并自行承担向其读者、受众解释、解读的责任，因其读者、受众使用本

报告所产生的一切法律后果由该媒体承担。本公司对于本免责申明条款具有修改权和最终解释权。 

 

市场有风险，投资需谨慎。 
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