
 

 

 

http://research.stocke.com.cn 1/22 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

 

[Table_main] 公司研究类模板  

深
度
报
告 

 

 广发证券(000776)  报告日期：2021 年 11 月 19 日  

 
投行风险出清，资管驱动增长 

 

──广发证券首次覆盖报告 
 

[table_zw] 公司研究类模板 
行
业
公
司
研
究
｜
证
券
行
业
｜ 

 

 
 

 

 

分析师：邱冠华     S1230520010003 
分析师：梁凤洁     S1230520100001 
TEL：02180108037  liangfengjie@stocke.com.cn 

 
报告导读 

资管业务优势显著，财富管理布局领先，投行业务渐入常态。 

投资要点 
 公司概况：业务结构均衡，盈利能力优秀 

广发证券于 1993 年正式成立，2015 年成为我国第 3 家 A+H 券商。公司各业务

条线收入排名均位列行业 5-15 名左右，是大型的综合类券商。 

业务结构均衡：公司经纪业务收入占比从 2013 年的 44%逐步下滑至 21H1 的

20%，资管业务收入占比从 2013 年的 2%提升至 21H1 的 27%，对传统经纪业

务的依赖度不断降低，资管业务成为公司优势，整体业务结构较为均衡。 

盈利能力优秀：公司 ROE 自 2018 年以来持续上行，从 5.1%提升至 2020 年的

10.6%，远超行业均值 6.8%，在头部同业中也处于领先位置，盈利能力较强。 

 投资管理：主动管理较强，公募规模领先 

券商资管：广发资管主动管理能力领先，21Q3 主动管理月均规模 3,976 亿，排

名行业第三，主动管理占比从 2016 的 69%提升至 21Q3 的 93%，仅次于中金。 

公募基金：广发证券分别持有龙头公募基金易方达和广发基金 23%/55%的股

权，二者近 5 年非货币基金规模复合增速分别为 33%/43%，21Q3 月均规模排

名为行业第一和第二。易方达和广发基金对广发证券的净利润贡献度持续提高，

21H1 达 19%。在居民财富向权益市场转移的大趋势下，公募基金市场将继续扩

容，两家头部基金公司有望为广发证券贡献更多利润。 

 财富管理：代销收入高增，投顾团队扩大 

代销领先：（1）收入：公司 2020/21H1 代销收入分别为 5.9/5.2 亿，同比增速高

达 223%/191%，代销收入占经纪业务收入的比重从 2017 的 3%提升至 21H1 的

15%；（2）规模：21Q3 末广发证券代销股票+混合公募基金保有规模/非货币型

公募基金保有规模均在券商中排名第三，处于行业领先地位。 

投顾团队：广发证券持续发力投顾队伍建设，通过成熟的培训体系增强投顾人

员实力，截至 2021 年 11 月 15 日，公司投顾队伍有 3,938 人，全部从业人员中

投资顾问数量占比 35%，在头部券商中排名第一，优秀、庞大的投顾团队能够

根据客户的不同需求进行高效服务，支撑公司在代销业务中保持领先地位。 

 投资银行：风险逐步出清，业务渐入常态 

康美药业处罚事件之前，广发证券历年股权和债权承销规模基本位列行业前

10。投行风险事件后，公司于 2020 年 11 月调整投行业务组织架构，撤销投行

业务管理总部、投资银行部，设立投行业务管理委员会并下辖六个一级部门，

不断完善投行业务内部控制体系，提升项目管控力度，严控项目风险。此外，

公司保荐资格及债券承销业务分别于 2021 年 1 月、7 月恢复，截至 2021 年 11

月 15 日，公司有 IPO 项目储备 7 个，投行业务将逐渐恢复常态。 

 盈利预测及估值  

公司资管业务优势显著，财富管理布局领先，投行业务将逐步回归常态，预计

2021-2023 年公司营业收入同比增长 21%/22%/17%；归母净利润同比增长

18%/21%/14%；2021-2023 年 BPS 为 14.14/15.48/17.01 元每股，现价对应 PB 为

1.59/1.45/1.32 倍。给予公司 2021 年 1.85 倍 PB，对应目标价 26.16 元，首次覆

盖给予“买入”评级。 

 风险提示 

宏观经济大幅下行；投行业务恢复情况不及预期。 

[table_invest]  评级 买入 

上次评级 首次评级 

当前价格 ￥22.50 

 

单季度业绩  元/股  

3Q/2021 0.40 

2Q/2021 0.48 

1Q/2021 0.37 

4Q/2020 0.27 

 

[table_stktrend] 

 

 
公司简介 

广发证券成立于 1991 年，是国内首批

综合类证券公司，先后于 2010 年和

2015 年在深圳证券交易所及香港联合

交易所主板上市。 
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财务摘要 

[table_predict] （百万元） 2020A  2021E 2022E 2023E 

主营收入  29,153 35,206 43,116 50,432 

(+/-)  28% 21% 22% 17% 

归母净利润  10,038 11,884 14,399 16,428 

(+/-)  33% 18% 21% 14% 

每股净资产（元）  12.88 14.14 15.48 17.01 

P/B 1.75 1.59 1.45 1.32 
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1. 盈利能力领先的大型券商 

1.1. “A+H”股上市，股权结构稳定 

深耕二十八载，“A+H”上市。广发证券前身为广东发展银行于 1991 年经批准设立

的证券业务部，1993 年正式成立。1994 年改制为广发证券公司，并于 1999 年正式与广

发银行脱钩。2010 年，公司反向收购延边公路后成为深交所上市公司，2015 年登陆港交

所上市，成为第 3 家 A+H 股上市的证券公司。 

图 1：广发证券发展历程 

 

资料来源：公司年报，浙商证券研究所 

 

股权结构稳定，公司治理完善。公司无控股股东和实际控制人，前三大股东分别为吉

林敖东、辽宁成大和中山公用（三者均为上市公司），截至 2021 年三季度末，三大股东及

其一致行动人持股比例分别为 18.06%、17.94%、10.34%，形成了较为稳定的股权结构，

有利于公司进行良好的公司治理以及实施市场化的运行机制。 

 

表 1：广发证券前十大股东（截至 2021 年三季度末） 

排名 股东名称 持股数量（亿股） 占总股本比例 

1 香港中央结算(代理人)有限公司 17.00  22.31% 

2 吉林敖东药业集团股份有限公司 12.52  16.43% 

3 辽宁成大股份有限公司 12.50  16.40% 

4 中山公用事业集团股份有限公司 6.87  9.01% 

5 中国证券金融股份有限公司 2.28  2.99% 

6 香港中央结算有限公司 1.14  1.50% 

7 
国泰中证全指证券公司交易型开放式指数证

券投资基金 
0.51 0.67% 

8 全国社保基金 112 组合 0.39 0.52% 

9 全国社保基金 111 组合 0.34  0.45% 

10 
前海开源中国稀缺资产灵活配置混合型证券

投资基金 
0.34  0.45% 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 
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1.2. 业务结构均衡，盈利能力领先 

业务结构均衡。公司经纪业务收入占比从 2013 年的 44%不断下滑至 21H1 的 20%，

资管业务收入占比从 2013 年的 2%提升至 21H1 的 27%，对传统经纪业务的依赖度逐步

降低。21H1 经纪、投行、资管、利息、自营、其他业务收入占营收比重分别为

20%/1%/27%/13%/22%/17%，业务结构均衡。 

图 2：广发证券业务结构较为均衡 

 

资料来源：公司年报，浙商证券研究所 

 

业绩稳健增长，盈利能力领先。广发证券净利润从 2014 的 50 亿增长至 2020 年的

100 亿，复合增速 12%，业绩稳健增长。公司 ROE 自 2018 年来呈上行趋势，从 5.1%提

升至 2020 年的 10.6%，ROE 在同业中处于靠前位置，盈利能力优秀。 

图 3：广发证券近年来业绩稳健增长  图 4：广发证券 ROE 在同业中处于靠前位置 

 

 

 

资料来源：公司年报，浙商证券研究所 注：21H1ROE 为年化值  资料来源：公司年报，浙商证券研究所 

 

多项指标排名靠前，分类评级重回 AA。根据证券业协会公布的数据，公司总资产、

净资产、净资本、营业收入、净利润等指标长期位于行业前列，2020 年经纪、投行、资

管、两融、自营等主要业务条线分别为第 5/33/7/4/13 名，投行业务排名下滑主要是由于

公司因康美药业事件受到处罚，被暂停保荐资格 6 个月、债券承销业务 12 个月。目前公

司已恢复相关业务资格，公司评级也从 BBB 重回 AA。 
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表 2：广发证券多项指标排名行业前 10 

指标 2016 2017 2018 2019 2020 

营业收入 4 4 5 5 7 

净利润 3 4 5 5 5 

总资产 4 4 3 5 7 

净资产 5 5 5 5 6 

净资本 4 4 7 6 7 

经纪业务收入 7 6 4 5 5 

投行业务收入 3 3 8 9 33 

资管业务收入 2 3 4 4 7 

融资融券业务利息收入 4 4 5 6 4 

证券投资收入 1 3 32 8 13 

资料来源：证券业协会，浙商证券研究所 
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2. 资管、财管驱动业绩增长 

2.1. 投资管理：主动管理较强，公募规模领先 

资管业务板块是公司的强项，主要包括资产管理业务、公募基金管理业务及私募基金

管理业务。资管板块收入占总营收比重持续提升，21H1 占比达 37%。 

图 5：广发证券资管业务手续费及佣金净收入占比高于同业  图 6：广发证券资管分部业务收入占营收比重不断提升  

 

 

 

资料来源：公司年报，浙商证券研究所  资料来源：公司年报，浙商证券研究所 注：按公司业务板块进

行分类 

 

2.1.1. 券商资管：主动管理占比高 

资管新规后行业和公司资管规模均有所下滑。自 2017 年资管新规出台以来，资管行

业从监管套利、利差套利的盈利模式逐步回归主动管理，券商资管经历阵痛，整体规模持

续下滑，从 2016 年的 17.58 万亿下降至 2020 年的 8.55 万亿。在此背景下，公司资管业

务积极转型，持续压降通道业务，2020 年受托资金规模为 3,040 亿元，同比增长 2%，但

相比 2016 年峰值下降 58%，21H1 公司受托资金规模企稳回升至 3,310 亿元。 

图 7：证券行业资管规模受资管新规影响下滑  图 8：广发证券受托资产规模自 2016 年高点压降 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：公司年报，浙商证券研究所 

 

主动管理能力持续提升，规模占比领先同业。公司坚持提升主动管理能力，根据中

国证券投资基金业协会公布的证券公司私募资产管理月均规模数据，公司主动管理规模

占比从 2016 的 69%大幅提升至 21Q3 的 93%，主动管理规模占比仅次于中金，主动管理

资产月均规模排名行业第三。 

 

 



 
 
 

 
[table_page] 广发证券(000776)深度报告 

 

http://research.stocke.com.cn 9/22 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

图 9：广发证券主动管理规模占比持续提升  图 10：广发证券主动管理占比仅次于中金 

 

 

 

资料来源：基金业协会，浙商证券研究所  资料来源：基金业协会，浙商证券研究所 注：21Q3 

 

2.1.2. 公募基金：参控股龙头公司 

一参一控均为头部基金公司。广发证券分别持有易方达和广发基金 23%、55%的股

份，根据基金业协会披露的 2021 年三季度公募基金公司非货币理财公募基金月均规模数

据，易方达基金和广发基金分别排名第一和第二。广发基金和易方达基金非货币基金规模

近 5 年复合增速分别为 43%和 33%。 

表 3：公募基金规模排名（2021 年三季度） 

排名 公司名称 非货币理财公募基金月均规模（亿元） 

1 易方达基金管理有限公司 10,471 

2 广发基金管理有限公司 5,961 

3 汇添富基金管理股份有限公司 5,917 

4 华夏基金管理有限公司 5,876 

5 富国基金管理有限公司 5,709 

6 南方基金管理股份有限公司 5,337 

7 招商基金管理有限公司 4,677 

8 博时基金管理有限公司 4,490 

9 中欧基金管理有限公司 4,072 

10 工银瑞信基金管理有限公司 4,010 

资料来源：基金业协会，浙商证券研究所  

 

图 11：广发基金非货币型基金规模持续增长  图 12：易方达基金非货币型基金规模持续增长 

 

 

 

资料来源：基金业协会，浙商证券研究所  资料来源：基金业协会，浙商证券研究所 
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两家基金公司净利润持续增长，对广发证券利润贡献度提高。广发基金和易方达基

金利润持续增长，2016-2020 年净利润复合增速分别为 24%和 20%。21H1 两家基金净利

润分别为 12.7 亿和 18.4 亿，对广发证券的利润贡献合计达 19%。 

图 13：广发基金营收、净利润波动上升  图 14：易方达基金营收、净利润不断增长 

 

 

 

资料来源：公司年报，浙商证券研究所  资料来源：公司年报，浙商证券研究所 

 

表 4：1H21 上市券商参控股公募基金对净利润的贡献度 

券商名称 公募基金名称 
参持股

比例 

基金净利润

（亿元） 

券商净利润

（亿元） 

公募基金对券

商净利润贡献 

公募基金对券商

净利润贡献合计 

长城证券 
景顺长城基金 49% 7 8 42% 

47% 
长城基金 47% 1 8 5% 

第一创业 
银华基金 26% 5 4 36% 

47% 
创金合信基金 51% 1 4 11% 

兴业证券 
兴证全球基金 51% 14 24 29% 

32% 
南方基金 9% 9 24 3% 

西南证券 银华基金 44% 5 7 32% 32% 

东方证券 
汇添富基金 35% 16 27 21% 

21% 
长城基金 18% 1 27 1% 

广发证券 
广发基金 55% 13 59 12% 

19% 
易方达基金 23% 18 59 7% 

东北证券 
银华基金 19% 5 7 13% 

17% 
东方基金 58% 0 7 4% 

国海证券 国海富兰克林基金 51% 1 5 15% 15% 

招商证券 
博时基金 49% 8 57 7% 

13% 
招商基金 45% 8 57 6% 

申万宏源 
富国基金 28% 12 45 8% 

9% 
申万菱信基金 67% 1 45 1% 

华泰证券 
华泰柏瑞基金 49% 2 78 1% 

6% 
南方基金 41% 9 78 5% 

国信证券 鹏华基金 50% 6 48 6% 6% 

中信证券 华夏基金 62% 10 122 5% 5% 

海通证券 
富国基金 28% 12 82 4% 

5% 
海富通基金 51% 2 82 1% 

中泰证券 万家基金 49% 2 17 5% 5% 

资料来源：公司年报，浙商证券研究所 
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图 15：两家基金对广发证券净利润的贡献度不断提高 

 

资料来源：公司年报，浙商证券研究所  

 

2.1.3. 私募基金：净利润波动上升 

私募基金广发信德排名前列，净利润波动上升。根据公司官网披露，截至 2020 年 2

月底，广发信德累计投资企业超 250 家，超过 100 家实现部分/全部退出或实现流动性，

其中 51 家实现资本化（IPO 及并购），多次获得清科券商私募管理人榜单前三名。2021 年

以来，广发信德持续聚焦布局生物医药、智能制造、企业服务等行业。截至 21H1 末，广

发信德设立并管理了约 50 只私募基金，管理客户资金总规模超百亿，21H1 实现营收 9.5

亿，净利润 6.1 亿。 

 

图 16：广发信德净利润呈波动上升趋势 

 

资料来源：公司年报，浙商证券研究所 
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2.2. 财富管理：转型成效初显，信用风险可控 

公司财富管理业务板块主要包括经纪及财富管理业务、融资融券业务、回购交易业务

及融资租赁业务。财富管理业务收入一直是总营收中的大头，21H1 占比为 37%。 

图 17：广发证券财富管理业务板块收入占比较高 

 

资料来源：公司年报，浙商证券研究所 注：按公司业务板块进行分类 

 

2.2.1. 经纪财管：代销收入高增，投顾团队扩大 

线下网点深耕发达区域，手机用户数量逐年增长。截至 2021 年上半年末广发证券在

全国共有营业网点 282 家，其中广东、浙江、江苏、上海、北京等经济发达区域的营业网

点数量占比 62%，这些地区经济实力雄厚、资金充裕，为公司营业网点取得良好效益提供

了充足的客户资源保障。公司手机证券用户数逐年增长，2021 年上半年超 3,490 万，较

2020 年末增长 9%。 

 

图 18：广发证券主要经营区域人均 GDP 排名靠前  图 19：广发证券手机证券用户数逐年增长 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：公司年报，浙商证券研究所 

 

佣金率高于行业水平，成交额市占率维持稳定。广发证券佣金率从 2013 年的万分之

9 下滑至 21H1 的万分之 3.1，但始终高于行业佣金率水平且差距有所扩大，近 10 年公司

股基成交额市占率维持在 4%左右。21H1 代理买卖证券业务净收入（含交易单元席位租

赁）28 亿元，同比增长 10%。 
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图 20：广发证券佣金率高于行业水平  图 21：广发证券股基成交额市占率维持在 4%左右 

 

 

 

资料来源：公司年报，浙商证券研究所  资料来源：公司年报，浙商证券研究所 

 

图 22：广发证券近两年代理买卖证券款净收入快速增长 

 

资料来源：公司年报，浙商证券研究所 注：含交易单元席位租赁 

 

代销产品规模稳步上升，代销收入占比逐年提高。当前各券商的财富管理转型仍处

于初级阶段，考察此阶段转型成果最重要的指标是金融产品代销能力。广发证券 2020 和

21H1 分别代销金融产品 7,088/3,150 亿元，丰富的产品供给推动销售收入增长，2020 和

21H1 代销金融产品收入分别为 5.9/5.2 亿元，同比增速高达 223%/191%。代销收入占经

纪业务收入的比重从 2017 的 3%提升至 21H1 的 15%，2020 年代销收入排名行业第 5。 

 

图 23：广发证券代销收入持续高增  图 24：广发证券代销收入占经纪业务比重不断提高 

 

 

 

资料来源：公司年报，浙商证券研究所  资料来源：公司年报，浙商证券研究所 
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代销公募基金规模排名券商前列。根据中国基金业协会，截至 2021 年三季度末，广

发证券代销股票+混合公募基金保有规模、非货币型公募基金保有规模均在券商中排名第

三，处于行业领先地位。 

表 5：广发证券公募基金保有规模在券商中排名第三（截至 2021 年三季度末） 

公司名称 股票+混合公募基金保有规模 非货币市场公募基金保有规模 

中信证券股份有限公司 1,095 1,135 

华泰证券股份有限公司 1,079 1,126 

广发证券股份有限公司 785 841 

中信建投证券股份有限公司 543 585 

招商证券股份有限公司 494 534 

东方证券股份有限公司 494 505 

兴业证券股份有限公司 469 476 

中国银河证券股份有限公司 475 485 

国信证券股份有限公司 492 500 

海通证券股份有限公司 372 384 

资料来源：基金业协会，浙商证券研究所 注：亿元 

 

着力打造投顾团队，投顾人数占比排名行业第一。广发证券重视投顾团队建设，通过

“星·投顾”培训体系提高投顾服务质量，致力于打造一支具备“了解客户、精通产品、

掌握配置、严守风控和运用科技”等核心能力的队伍。截至 2021 年 11 月 15 日广发证券

有投资顾问 3,938 人，从业人员中投资顾问占比 35%，在头部券商中排名第一。2016 年

公司推出智能投顾“贝塔牛”，加强线上线下服务能力的结合，提高服务长尾客户的效率。 

图 25：广发证券投顾人员占比高于其他头部券商  

 

资料来源：证券业协会，浙商证券研究所 注：截至 2021 年 11 月 15 日 

 

2.2.2. 信用业务：两融余额高增，股质风险可控 

两融规模增长明显，利息收入排名靠前。2019 年以来监管对两融不断释放政策利好、

市场交投活跃、新增信用账户数显著增加，市场两融余额不断攀升。在此背景下，2020 和

21H1 广发两融业务余额分别为 843 亿（同比增长 69%）和 917 亿（较年初增长 9%）。我

们测算公司融资融券利率略微下滑至 7%左右，2020 和 21H1 公司融资融券利息收入分别

为 48 亿和 29 亿，同比增速分别为 34%和 42%，两融业务利息收入多年排名行业前 5。 
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图 26：市场两融余额 2019 年开始不断攀升  图 27：行业新增信用账户数量显著增加 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

图 28：广发证券两融余额持续增长  图 29：广发证券近两年两融利率有所下滑 

 

 

 

资料来源：公司年报，浙商证券研究所  资料来源：公司年报，浙商证券研究所 注：两融利率=当期两融

利息净收入/（上期两融余额+当期两融余额）/2 

 

股票质押占比较低，风险可控。广发证券信用业务以风险性更低的两融业务为主，股

票质押业务占比较低。2020 年公司信用资产中股票质押回购的占比仅有 12%，在头部券

商中处于较低水平。21H1 广发证券通过自有资金开展场内股票质押式回购业务余额为

122 亿元，较 2020 年末下降 2%。 

 

图 30：广发证券股票质押规模持续压降  图 31：广发证券股票质押式回购占信用资产比重较低（2020） 

 

 

 

资料来源：公司年报，浙商证券研究所  

资料来源：浙商证券研究所 注：信用资产=融出资金余额+买入

返售金融资产余额；其他信用资产包括债券质押回购、约定式回

购等 
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2.3. 投资银行：风险逐步出清，业务渐入常态 

投行风险事件前承销规模排名前十。根据 Wind 数据，2010-2019 年间，除个别年份

外，公司股权和债权承销规模排名基本位列行业前 10。因康美药业事件，证监会在 2020

年 7 月 20 日至 2021 年 1 月 19 日期间暂停广发证券保荐机构资格，在 2020 年 7 月 20 日

至 2021 年 7 月 19 日期间暂不受理广发证券债券承销业务有关文件，导致 2020 年和 21H1

公司投行业务收入分别同比下降 55%和 38%，占总营收比重下滑至 2%和 1%。 

 

图 32：广发证券股权承销金额及市占率排名前 10   图 33：广发证券债权承销金额及市占率排名前 10 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 注：股权承销包括首发、增

发、配股、优先股、可转债，按发行日统计 

 资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

投行风险基本出清，业务逐渐恢复常态。2020 年公司调整投行业务组织架构，撤销

投行业务管理总部、投资银行部，设立投行业务管理委员会并下辖六个一级部门，不断完

善投行业务内部控制体系，提升项目管控力度，严控项目风险。公司保荐资格及债券承销

资格分别于 2021 年 1 月、7 月恢复，风险逐步出清。截至 2021 年 11 月 15 日，公司 IPO

项目储备有 7 个，投行业务将逐渐恢复常态。 

 

图 34：广发证券 IPO 项目储备逐步恢复 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 注：不包括辅导备案登记受理、终止审查等状态。 
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2.4. 交易业务：资产规模扩大，投资风格稳健 

金融资产规模持续扩大，以固收类资产为主。广发证券金融资产规模从 2010 年的 176

亿增长至 21H1 的 2,182 亿元，近十年复合增速 28%，支撑投资收益增长。资产结构以固

收类为主，21H1 金融投资资产中固收类占比 65%，股票类占比 7%，股票类资产占比低

于可比同业，投资风格较稳健。 

 

图 35：广发证券金融资产规模不断扩大 

 

资料来源：公司年报，浙商证券研究所 注：金融资产包括交易性金融资产、债权投资、其他权益

工具投资、其他债权投资、可供出售金融资产、持有到期资产、衍生金融资产；21H1 增速为较年

初增长 

 

图 36：广发证券金融资产以固收类为主  图 37：广发证券股票类资产占比低于可比同业 

 

 

 

资料来源：公司年报，浙商证券研究所  资料来源：公司年报，浙商证券研究所 注：21H1 

 

投资收益具有一定波动性。2018 年投资收益大幅减少主要是因为会计准则变动，债

权投资及其他债权投资利息收入从投资收益改为记入利息收入。历年投资收益的波动主

要是因为方向性交易非常依赖市场表现，在行情冷淡的时期容易拖累公司整体业绩。 
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图 38：广发证券投资收益具有一定波动性 

 

资料来源：公司年报，浙商证券研究所  
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3. 盈利预测及估值 

3.1. 核心假设 

经纪业务：预计 2021-2023 年经纪业务收入同比增速为 22%/9%/11%。主要基于以下

核心假设：2021-2023 年两市日均股基成交额 10,500/10,000/10,000 亿元；公司市占率为

在 3.90%/3.93%/3.96%；佣金率略微下滑至万分之 3.1/3.0/2.9。 

投行业务：预计 2021-2023 年投行业务收入同比增速为-39%/66%/71%。主要基于以

下核心假设：2021-2023 年行业股权融资规模  1.7/1.9/2.2 万亿元，债券承销规模

10.9/11.9/13.1 万亿元；2020 年公司投行承销规模市占率及投行业务收入基数极低，随着

投行业务保荐资格和债券承销资格恢复，公司股权承销市占率逐渐恢复至 0.3%/0.5%/0.8%

（市占率尚未恢复至风险事件前 2019 年 1.8%的水平），债券承销市占率逐步恢复至

0.5%/0.8%/1.2%（市占率尚未恢复至风险事件前 2019 年 2.5%的水平）；公司股权承销费

率为 3.4%/3.3%/3.3%，债权承销费率为 0.4%/0.4%/0.4%。 

资管业务: 预计 2021-2023 年资管业务净收入同比增速为 50%/35%/18%。主要基于

以下核心假设：2021-2023 年公司受托资产规模为 3,417/3,803/4,139 亿，在费率较高的集

合类资管规模占比提升的情况下，资管费率为 0.43%/0.44%/0.44%。2022-2023 年广发基

金管理规模为 1.2/1.4/1.6 万亿，管理费率为 0.9%/0.9%/0.9%。 

利息净收入：预计 2021-2023 年利息净收入同比增速为 17%/12%/13%。主要基于以

下假设：2021-2023 年市场两融余额 1.8/1.9/2.0 万亿元；公司两融市占率 5.2%/5.2%/5.2%；

公司两融利率为 6.9%/6.9%/6.9%。 

投资业务：预计 2021-2023 年投资收益同比增速为-11%/31%/20%。主要基于以下假

设： 2021-2023 年公司金融投资资产为 2,249/2,760/3,251 亿元；投资收益率为

2.9%/3.2%/3.2%。 

3.2. 盈利预测 

我们预计公司 2021-2023 年营业收入同比增长 21%/22%/17%；归母净利润同比增长

18%/21%/14%；2021-2023BPS 为 14.14/15.48/17.01 元，现价对应 PB 为 1.59/1.45/1.32 倍。 

我们选取中信证券、中金公司、中信建投、华泰证券、国泰君安、海通证券、招商证

券等头部券商公司作为可比公司，采用可比估值法进行估值。头部券商 2021E 平均 PB 为

1.85 倍，公司资管业务优势显著，财富管理布局领先，投行业务将逐步回归常态，我们给

予公司 2021 年 1.85 倍 PB，对应目标价 26.16 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

表 6：可比公司估值表 

公司名称 股票代码 股价 PB（2021E） PB（2022E） PB（2023E） 

中信证券 600030.SH 24.30 1.54 1.43 1.32 

华泰证券 601688.SH 15.69 1.01 0.93 0.84 

国泰君安 601211.SH 17.29 1.06 0.99 0.92 

海通证券 600837.SH 12.28 0.96 0.89 0.81 

招商证券 600999.SH 17.30 1.43 1.32 1.25 

中金公司 601995.SH 48.22 2.92 2.60 2.33 

中信建投 601066.SH 28.85 3.43 3.01 2.64 

平均值 1.85 1.67 1.51 

广发证券 000776.SZ 22.50 1.59 1.45 1.32 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 注：除中信证券、华泰证券、广发证券外，用来计算其他公司

PB 的 BPS 值均使用 Wind 一致性预期；股价使用 2021 年 11 月 19 日收盘价 
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4. 风险提示 

1. 宏观经济大幅下行：宏观经济大幅下行会影响资本市场景气度、居民收入与风险偏好，

可能导致个人、机构投资者减少股票、基金投资，进而影响公司盈利能力。 

2. 投行业务恢复不及预期：2020 年 7 月公司被罚暂停保荐资格 6 个月、暂停债券承销

资格 12 个月，2021 年恢复相关资格，若后续公司股、债承销项目没有及时储备及推

进，将会影响投行业务相关收入。 
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表附录：报表预测值 
[table_money]           资产负债表     

 

利润表     

单位：百万元 2020 2021E 2022E 2023E 单位：百万元 2020 2021E 2022E 2023E 

  客户资金  97,175   126,327   151,593   181,911  手续费及佣金净收入 14,114  18,730  23,263  27,204  

  自有资金  26,107   31,328   36,027   41,432    经纪业务手续费净收入 6,572  8,035  8,747  9,669  

  融出资金  86,153   97,591   103,023   108,893  投行业务手续费净收入 649  397  657  1,126  

  买入返售金融资产  16,794   15,588   16,267   17,551    资管业务手续费净收入 6,598  9,883  13,320  15,653  

  应收款项  3,404   4,085   4,902   5,882  其他手续费净收入 296  414  539  754  

  交易性金融资产  67,743   115,163   149,711   179,654  利息净收入 4,254  4,987  5,602  6,328  

  债权投资  462   231   277   333  投资收益 7,813  7,083  8,964  10,557  

  其他权益工具投资  11,625   930   1,023   1,125  其他收入 2,972  4,405  5,287  6,344  

  其他债权投资  120,182   108,164   124,389   143,047  营业总收入 29,153  35,206  43,116  50,432  

  衍生金融资产  203   407   610   915   税金及附加 (170) (205) (251) (294) 

  长期股权投资  7,197   8,636   10,364   12,436   业务及管理费 (12,744) (16,312) (20,390) (24,468) 

  固定资产  3,046   3,199   3,518   3,870   减值损失 (856) (428) (471) (518) 

  商誉及无形资产  2,101   2,521   2,521   2,521   其他业务成本 (1,756) (2,019) (2,221) (2,332) 

  其他资产  15,272   18,717   21,659   25,746  营业总支出 (15,525) (18,964) (23,333) (27,612) 

资产总计  457,464   532,886   625,885   725,316   营业外收支 (29) (34) (39) (46) 

银行借款  4,736   5,209   5,730   6,303  利润总额 13,599  16,208  19,744  22,775  

卖出回购及拆入资金  100,733   110,806   121,887   134,076  所得税费用 (2,828) (3,371) (4,106) (4,737) 

  代理买卖证券款  102,941   113,235   124,559   137,015  净利润 10,771  12,837  15,637  18,038  

  代理承销证券款  -     -     -     -    少数股东权益 (733) (953) (1,238) (1,610) 

  交易性金融负债  5,565   6,400   7,360   8,464  归母净利润 10,038  11,884  14,399  16,428  

  衍生金融负债  215   322   484   726       

  应付债券  124,758   137,234   164,681   197,617  核心指标     

  其他负债  16,242   47,170   78,003   105,780   2020 2021E 2022E 2023E 

负债合计 

 

 355,190   420,377   502,703   589,980  每股收益（元） 1.32 1.56 1.89 2.16 

少数股东权益 

 

 4,111   4,728   5,201   5,721  每股净资产（元） 12.88 14.14 15.48 17.01 

归属母公司股东权益  98,162   107,780   117,981   129,615  ROA 2.36% 2.40% 2.49% 2.43% 

负债和股东权益 

 

 457,464   532,886   625,885   725,316     ROE 10.60% 11.44% 12.60% 13.09% 

     净利润增长率 33% 18% 21% 14% 

     净杠杆倍数 3.5 3.6 3.9 4.0 

资料来源：浙商证券研究所 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   

2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   

3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   

1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本

公司” ）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公

司没有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。  

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的

投资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。

对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。  

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意

见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的

资产管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。  

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的

全部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风

险。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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