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大资管业务值得期待，盈利提升能力亮眼 

公司基本情况 ⚫ 核心观点： 

◼ 公司为行业颈部高成长性公司。兴业证券近年来通过集团一体化建设

全面推进，与兴业银行等集团下属公司深度绑定协同展业拓宽业务渠道，

同时背靠国资股东，在 2018年业绩触底之后快速反弹并创新高，2020年实

现归母净利润 40 亿元，同比大增 127%，在行业内颈部地位拥有高成长性。 

◼ 财富管理业务成为业绩增长点。近年来，“含财量”成为了下一证券行

业主要的业绩增长点。兴业证券积极推进财富管理转型，代销金融产品收

入占比不断扩大，2021年上半年占经纪业务收入比重达 18%，较 2020年提

升 4pct，后续有望持续提升占比。 

◼ 大资管业务依托公募基金，业绩预期稳定。兴业证券控股的兴全基金

（51%股份），参股南方基金（9.15%股份）为公司基金管理业务收入贡献极

大增量。2020年底基金管理业务收入 42亿元，同比翻倍增长。兴证资管规

模止跌维稳。整体大资管业务收益有望实现稳定的高预期增长。 

⚫ 盈利预测与投资建议 

我们预计兴业证券 2021-2023年分别实现归母净利润 51.2、62.3、71.6

亿元；对应ROE水平分别为13.0%、14.3%、14.9%。EPS分别为 0.76/0.93/1.07

元，BVPS分别为 6.17/6.80/7.50元。考虑到公司为行业前中部成长性较高

的公司，给予公司 PB 1.60x作为 2022年目标估值，对应股价 10.88元。

首次覆盖，给予公司“推荐”评级。 

人民币 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 14,250 17,580 20,301 23,173 25,788 

同比增长（%） 119.2% 23.4% 15.5% 14.1% 11.3% 

归母净利润（百万元） 1,763 4,003 5,118 6,229 7,156 

同比增长（%） 1202% 127% 28% 22% 15% 

EPS（元/股） 0.26 0.60 0.76 0.93 1.07 

市盈率 PE 32.79 14.44 11.29 9.28 8.08 

市净率 PB 1.68 1.53 1.40 1.27 1.15 

ROE（加权） 5.27% 11.09% 12.95% 14.34% 14.94% 

数据来源：公司年报，中邮证券研究所预测，收盘价为 2022/1/28 数据 

⚫ 风险提示：政策施行效果不及预期甚至收紧、流动性紧缩、股基成交额大幅

下滑、市场整体下行风险。 
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52 周内最低（元） 8.02 
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总股本（亿股） 66.97 
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1 兴业证券：行业颈部高成长性公司 

1.1 从地方性证券稳步发展至全国性综合证券公司 

兴业证券原身为 1991年福建兴业银行设立的证券业务部，1994年 4月福建兴业银行在

原证券交易营业部基础上组建福建兴业证券公司。到 1999年，公司与福建兴业银行脱钩完

成改制创立工作，更名为“兴业证券股份有限公司”，注册资本 9.08 亿元。2010 年 10 月，

兴业证券在上海证券交易所首次公开发行股票并上市（601377.SH），公司注册资本金增长至

22 亿元人民币。到 2016年，公司配股发行工作顺利完成，注册资本变更为 66.97亿元，香

港子公司兴证国际顺利在香港联交所上市，公司国际化发展进入新阶段。 

 

图表 1 兴业证券发展历程 

 

资料来源：公司官网，中邮证券研究所整理 

 

公司业务多元化发展，以“二次转型”为目标 

2003 年，公司获批从事开放式证券投资基金和代销业务资格。2004 年，公司成为全国

首批保荐机构。2007年，公司通过收购方式控股华商期货，后更名为“兴业期货有限公司”。

2009 年，证监会批准公司开展直接投资业务试点。2010年，公司获准开展融资融券业务。

2013 年，公司获受托管理保险资金业务资格、非现场开户业务资格和全国中小企业股份转

让系统主办券商资格。截至 2020年末，公司控股 6家证券金融类子公司，业务覆盖基金、

期货与风险管理、资产管理、私募投资基金、另类及直接股权投资、跨境金融等专业领域。

2021 年，证监会批准公司和兴证全球基金开展基金投顾业务试点资格。目前，兴业证券着

力推进财富管理业务、资产管理业务和投资银行业务，改变现有的“经纪加自营”为主的比

较单一的业务结构，从而形成基础扎实、结构合理、可持续发展的投资服务业务链，实现二

次转型的阶段性目标。 

 

以福建为中心，公司分支机构辐射全国 

兴业证券分公司数量扩张明显，至 2019 年西藏分公司在拉萨开业，标志着公司分支机



 

 

构实现全国境内全覆盖。截至 2020年末，公司设立 92家境内分公司，涉足全国 31个省份；

1 家专业分公司和 143 家证券营业部，涉及 19 个省份。全国范围内的机构扩张为公司进一

步扩大业务发展提供了坚实的基础条件。 

 

公司股权结构稳定，国有法人持股比例高 

福建省财政厅、福建省投资开发集团、上海申新（集团）有限公司长期为兴业证券前三

大持股股东，持股比例保持稳定。前十大股东中，国有法人和国家持股达 37.51%。稳定的

国资背景为兴业证券开展集团协同战略和外部协同合作提供了优势条件。 

 

图表 2 兴业证券前十大股东持股情况（截至 2020 年） 

 

资料来源：公司年报，中邮证券研究所 

  

同时，兴业证券在发展中逐渐囊括多家境内外控股公司，协同公司多元化发展： 

1、兴证全球基金管理有限公司，成立于 2003 年 9 月，注册资本 1.5 亿元，经营范围

为：基金募集、基金销售、资产管理、特定客户资产管理和中国证监会许可的其他业务，公

司持有 51%的股权。截至 2020 年 12 月 31 日，兴证基金总资产 64.12 亿元，净资产 35.29

亿元，全年实现营业收入 47.76 亿元，营业净收入 36.44 亿元，净利润 15.97 亿元。  

2、兴证证券资产管理有限公司，成立于 2014 年 6 月，注册资本 8 亿元，为公司的全

资子公司。经营范围为证券资产管理。截至 2020 年 12 月 31 日，兴证资管总资产 26.86 亿

元，净资产 12.94 亿元，全年实现营业净收入 2.26 亿元，实现净利润 0.7 亿元。  

3、兴证期货有限公司，成立于 1995 年 12 月，注册资本 12 亿元，经营范围为：商品

期货经纪、金融期货经纪、基金销售、资产管理，公司持有 99.55%的股权。 截至 2020 年

12 月 31 日，兴证期货总资产 161.20 亿元，净资产 15.43 亿元，全年实现营业净收入 43.46

亿元，实现净利润 1.21 亿元。  

4、兴证(香港)金融控股有限公司，成立于 2011 年 7 月，注册资本 20 亿港元，为公司

的全资子公司。兴证(香港)金控除控股下设子公司外，不直接运营证券业务；下设子公司业



 

 

务范围包括证券交易、期货合约交易、就证券提供意见、就期货合约提供意见、就机构融资

提供意见、提供证券保证金融资、提供资产管理。截至 2020 年 12 月 31 日，兴证(香港)金

控总资产 182.85 亿港元，净资产 34.51 亿港元，全年实现营业净收入 1.63 亿港元，净利润

-4.98 亿港元，其中归属于母公司股东净利润-2.61 亿港元。  

5、兴证创新资本管理有限公司，成立于 2010 年 4 月，注册资本 7 亿元，为公司的全

资子公司，经营范围为：私募投资基金业务。截至 2020 年 12 月 31 日，兴证资本总资产

25.81 亿元，净资产 9.64 亿元。全年实现营业净收入 2.55 亿元，净利润 1.29 亿元，其中归

属于母公司股东净利润 1.28 亿元。  

6、兴证投资管理有限公司，成立于 2015 年 3 月，注册资本 60 亿元，为公司的全资子

公司。经营范围为：金融产品投资、股权投资，项目投资以及监管部门认可的其他投资品种，

投资管理（以上均不含需审批的项目）。截至 2020 年 12 月 31 日，兴证投资总资产 31.03 亿

元，净资产 27.78 亿元，全年实现营业净收入 1.97 亿元，实现净利润 1.27 亿元。   

7、南方基金管理股份有限公司，注册资本 3.62 亿元，公司持有 9.15%的股权。南方基

金的经营范围包括基金募集、基金销售、资产管理和国务院证券监督管理机构许可的其他业

务。截至 2020 年末，南方基金总资产 120.09 亿元，净资产 78.41 亿元。2020 年度实现营业

收入 56.30 亿元，净利润 14.84 亿元。  

 

图表 3 兴业证券股权架构图 

 

资料来源：公司年报，中邮证券研究所 

 



 

 

1.2 经营质量持续提升，盈利能力显著 

 

公司整体营业收入方面，2020年兴业证券实现营收 175.8亿元，在 2019年高基数下

获得 23%的不俗增速。公司在 2021 年前三季度实现营业收入 138.8 亿元，全年有望突破

新高。公司收入结构方面，自营业务、资产管理业务（包括基金管理业务）、经纪业务贡

献占比靠前。公司总资产及净资产规模稳中有升，助力公司进一步发展。截至 2020年底，

兴业证券总资产/归母净资产分别为 1810/377亿元，同比分别增长 6.1%/9.6%。 

 

图表 4 2020 年兴业证券主营业务收入结构 图表 5 兴业证券营业收入及增速 

  

数据来源：公司年报，中邮证券研究所 数据来源：公司年报，中邮证券研究所 

 

图表 6 2020 年兴业证券总资产及增速 图表 7 兴业证券净资产及增速 

  

数据来源：公司年报，中邮证券研究所 数据来源：公司年报，中邮证券研究所 

 

2018 年净利润大幅降低的原因是公司大幅计提资产减值损失准备，风险出清后归母

净利润于 2019 年~2020 年迅速恢复前值并有所突破。2020 年公司归母净利润 40 亿元，

同比大增 127%，2021年前三季度归母净利润 35.2亿元，全年利润有望在高基数水平下创

造新高。 
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图表 8 近年兴业证券 ROE 情况 图表 9 兴业证券归母净利润及增速 

 
 

数据来源：Wind，中邮证券研究所 数据来源：公司年报，中邮证券研究所 

 

 

 

2 轻资本业务：依托财富管理转型与基金管理业务不断突破 

2.1 经纪业务：收入规模及增幅亮眼，财富管理转型颇有成效 

 

全市场交投活跃度提升，经纪业务收入增幅亮眼 

2020 年二级市场回暖，市场指数大幅上涨，交投活跃度明显提升。2020年 A股市场

交易额达 207 万亿元，2018 年至 2020 年 A 股市场交易量增长 62%；交易量达 16.8 万亿

股，同比增长 32%。兴业证券 2020年股基成交额 3.77万亿元，近三年市占率在 1.7%~1.86%

间浮动，较 2017年提升 30~40pct。交投活跃度大幅提升的大背景下，兴业证券经纪业务

手续费净收入自 2018 年来触底反弹，稳步增长，增速在 2020 年达到高点。2020 年公司

经纪业务手续费净收入为 27.78 亿元，同比增长达 77%,2021 年上半年手续费收入接近

2020年全年水平，全年有望达到更高收入水平。 
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图表 10 A 股市场交易额 图表 11 兴业证券经纪业务手续费净收入 

  

数据来源：Wind，中邮证券研究所 数据来源：Wind，中邮证券研究所 

 

代理买卖证券业务依然为公司经纪业务主要收入来源，总体收入增长情况下，代理买

卖证券业务收入占比整体呈现下降趋势。公司代销金融产品业务收入占比持续提升，交易

单元席位租赁收入占比稳定；代理买卖证券业务收入的占比六年内虽有下降，但整体比例

均高于 60%，而其他两项业务的收入占比虽小幅上升，但在经纪业务收入中的占比总和低

于 40%，2021 半年报显示，代销金融产品收入贡献份额持续扩大，进一步贡献收入比重。 

  

图表 12 经纪业务分部业务走势（百万元） 图表 13 经纪业务收入结构变化 

  

数据来源：Wind，公司年报，中邮证券研究所 数据来源：Wind，公司年报，中邮证券研究所 

 

2020 年公司代理买卖证券业务实现营收 19.4亿元，同比增长 60%，近几年无论是营

收还是代理买卖证券款增速均表现亮眼并大幅超越全市场股基交易额增速。代理买卖证

券业务客户结构方面，机构客户占比自 2017年的 35%快速提升至 2018年的 45.6%并一直

维持在 45%左右，未来有望依靠机构客户获取更为可观的利润。公司代理买卖证券业务佣

金费率自 2019 年开始回升。公司 A股年交易额市占率近年来稳中有升，近三年市占率维
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持在 1.7%-1.9%区间内浮动。 

 

图表 14 兴业证券代理买卖证券业务收入 图表 15 代理买卖证券款机构客户占比 

 
 

数据来源：Wind，公司年报，中邮证券研究所 数据来源：Wind，公司年报，中邮证券研究所 

 

图表 16 兴业证券年交易额及市占率 图表 17 兴业证券代理买卖证券佣金率 

 
 

数据来源：Wind，公司年报，中邮证券研究所 数据来源：Wind，公司年报，中邮证券研究所 

 

 

交易单元席位租赁收入方面，公司位于行业前列，根据中国证券业协会口径统计，近

五年兴业证券该项业务排名在第 4到 7名间浮动。由于 2015年全市场行情的下行后造成

的收入减少后，于 2020年重回高点 7.75亿元，同比增长 71%，2021 年上半年该项收入为

4.59亿元，全年有望创新高。 
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图表 18 兴业证券席位租赁收入及增速 

 

资料来源：Wind，公司年报，中邮证券研究所 

 

财富管理转型发力，业务结构优化 

2010 年起，公司通过采用差异化战略，对目标客户、产品策略等进行细分，实现管

理和财务资源的集约化配置，构建客户导向的，以专业服务为先导、产品制造为核心、系

统平台为支撑的一体化的、规范可复制的专业投资服务模式。至 2020 年，公司秉承以客

户为中心的理念，投顾队伍服务能力不断升级，家族财富业务模式及高净值客户服务体系

初步搭建，机构经纪业务稳步发展，逐步夯实渠道深耕，推动客户规模持续增长，财富管

理转型成效彰显，兴证财富品牌影响力有效提升。 

在代理销售金融产品方面，兴业证券财富管理受益于转型布局较早，公司持续构建全

面均衡的产品体系，坚持“核心、精品、定制”的产品策略，丰富财富管理生态，创造伙

伴型的产品价值链条，券商结算模式取得突破性进展。2020 年报告期内，公司实现代理

金融产品销售收入 4.57亿元，同比增长 170%。2021年上半年录得收入 3.14亿元，较去

年同期大幅增长 111%。按中国证券业协会口径，2020 年兴业证券代销排名稳定在行业前

10 名，多次进入前 5名。 

图表 19 2020 年兴业证券代销金融产品收入排名前列 

排名 证券公司 代理销售金融产品金收入（万元） 

1 中信证券 200,018 

2 国泰君安 93,445 

3 中金公司 75,128 

4 国信证券 70,811 

5 广发证券 62,594 

6 招商证券 58,694 

7 中信建投 56,608 

8 兴业证券 53,251 
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9 华泰证券 48,030 

10 银河证券 41,639 
 

数据来源：中国证券业协会，中邮证券研究所 

 

图表 20 兴业证券代销金融产品收入及增速 

 

资料来源：Wind，公司年报，中邮证券研究所 

 

金融产品代销保有量方面，兴业证券保有规模处于券商前列。至 2021 年第三季度，

兴业证券股票+混合公募基金保有规模达 442 亿元，非货币市场公募基金保有规模达 450

亿元，排名较第二季度上升 2位。 

 

图表 21 2021 年前三季度兴业证券公募基金保有规模排名前列 

 

排名 机构名称 股票+混合公募基金保有规模（亿元） 非货币市场公募基金保有规模（亿元） 

1 中信证券 1095 1135 

2 华泰证券 823 910 

3 广发证券 736 830 

4 中信建投 594 652 

5 招商证券 466 517 

6 东方证券 452 454 

7 兴业证券 442 450 

8 中国银河 432 443 

9 国信证券 394 400 

10 海通证券 361 376 

数据来源：中国证券投资基金协会，中邮证券研究所 
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分公司全国范围覆盖，加强重点区域建设 

兴业证券立足沿海经济发达省市，面向全国的业务布局，至 2019 年西藏分公司在拉

萨开业，标志着公司分支机构实现全国境内全覆盖。分公司作为各项业务的区域承载平台、

运作平台和落地平台，主体经营地位进一步强化，网点建设高效推进，组织架构持续完善，

人才队伍全面增强，业务能力不断提升，为强化区域竞争力提供了重要保障。福建省作为

兴业证券的始发站，营业部和分公司总数最多。 

图表 22 近年公司分公司及营业部数量变化 图表 23 2020年公司分公司及营业部分布 

 

省份 境内分公司数量 境内营业部数量 

广东 12 12 

福建 10 64 

江苏 9 7 

北京 1 9 

上海 3 13 

山东 9 2 

浙江 7 10 

其他 45 26 
 

资料来源：Wind，中邮证券研究所 资料来源：公司官网，中邮证券研究所 

 

2.2 投行业务：股权类业务拉动收入高增，债权类业务为支撑 

 

投行业务营收高增，股权类收入占比大 

2020 年公司投资银行收入大跨步增长，实现营业收入 13.9亿元，同比增长 83%，行

业排名也因此重回券商排名中前列，2021 年上半年完成收入 6.3 亿元，符合预期。收入

贡献结构方面，2020 年公司股权融资项目发行情况远优于去年，在投资银行业务收入中

占比接近 60%，债券融资收入占比近年来在 20%-48%之间浮动。 

图表 24 股权承销债券承销收入占比变化 图表 25 2020 年兴业证券投行业务收入结构 

  

数据来源：Wind，中邮证券研究所 数据来源：公司年报，中邮证券研究所 
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图表 26 兴业证券投行业务收入及增速 图表 27 兴业证券投行业务收入排名 

 

 

数据来源：Wind，中邮证券研究所 数据来源：中国证券业协会，中邮证券研究所 

 

公司紧握改革红利和市场机遇，顺应国家深化资本市场改革的方向，夯实注册制业务

基础，常态化科创板和创业板业务机制；加强区域建设，形成全方位服务福建地区、重点

开拓北上广江浙鲁等核心地区和扩展中西部地区布局的区域策略；强化行业竞争优势的

培育，以具有历史优势的团队为基础，加快内外部人才引进，发挥股债联动效应，加快推

进行业组的建设，加速行业战略的落地；重视并购业务能力的搭建和业务资源的积累，时

刻保持对并购交易政策的敏感性，不断强化对产业和行业的研究分析，提高交易撮合能力。 

2020 全年兴业证券完成主承销 13单 IPO 项目和 14单再融资项目，主承销金额 195

亿元，融资家数和融资金额行业排名分别跃升至第 12 位和第 16 位，相比于 2019年产

生大跨步提升。2020年公司单 IPO承销规模 91.9亿元，较 2019年大幅增长 501%，2021

年上半年达 68亿元，完成 2020年全年 74%业务，全年股权业务或贡献更多收入。 

图表 28 兴业证券 IPO 收入及增速 图表 29 兴业证券公司 IPO 承销规模及数量 

  

数据来源：Wind，中邮证券研究所 数据来源：中国证券业协会，中邮证券研究所 

 

 

 

28%

-20%
-30%

-14%

83%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

0

500

1000

1500

2000

2016 2017 2018 2019 2020 2021H1

投资银行收入（百万元） 增速(%)

0

5

10

15

20

25

2016 2017 2018 2019 2020

19%

155%

-75%
-15%

585%

-200%

-100%

0%

100%

200%

300%

400%

500%

600%

700%

0

100

200

300

400

500

600

700

2016 2017 2018 2019 2020

IPO收入（百万元） 增速(%)

5

14

4

2

13

7

0

2

4

6

8

10

12

14

16

0

2000

4000

6000

8000

10000

2016 2017 2018 2019 2020 2021H1

IPO承销规模（百万元） 数量



 

 

债券类业务收入稳定，给予投行业务业绩支撑 

2020 年兴业证券债券主承销收入 2.98亿元，同比降 5.5%。整体收入情况较为稳定，

近三年变动幅度均在 5%之内，为投行板块业务提供业绩的稳定支撑。承销规模方面，公

司债券主承销规模稳中有升，2020 年达 754 亿元，承销数量较 2019 年大幅增加 41 家，

2021年上半年为 382亿元/78家，未来业绩释放将更为充分。 

 

图表 30 兴业证券债券主承销收入 图表 31 兴业证券公司债券承销规模及数量 

  

数据来源：Wind，中邮证券研究所 数据来源：中国证券业协会，中邮证券研究所 

 

整体来看，公司投行业务增幅速度高于行业平均水平，且投行业务战略向大投行方向

发展，重点发展股权承销业务，且从增长潜力来看，2020 年末在会、过会及获得批文的

项目数量合计 35 个，行业排名第 11位，项目储备进一步丰富，加之北交所的开业为全

行业带来投行部分新的业务增量，考虑到公司在投行业务排名中处于中上地位，获得新业

务增量的能力较强，投行业务未来利润将得到进一步增长。 

 

2.3 资管业务：兴证资管规模止跌维稳，基金管理业务处行业前位 

受资管新规影响，兴业证券资产管理业务受通道类业务规模减少，盈利能力进一步压

缩，而基金管理业务盈利能力进一步增强，在该分部业务净利润贡献中占重要比重。整体

来看，兴业证券大资管业务（资产管理业务+基金管理业务合并口径）2020年实现收入 43.7

亿元，同比增长 82%，2021 年上半年实现收入 32.3 亿元，半年时间完成去年 74%进度，

全年营收规模值得期待。分别来看，兴证资管为代表的资产管理业务 2020年实现营收 1.7

亿元，兴全基金、兴证资本为代表的基金管理业务 2020年实现营收 4199.9亿元，占分部

业务比重分别为 4%/96%，该比例在 2021H1的数据上为 3.7%/96.3%，未来该比例或维持现

状。 
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图表 32 兴业证券大资管业务收入及增速 图表 33 公司资管与基金业务收入占比 

 

 

数据来源：Wind，中邮证券研究所 数据来源：Wind，中邮证券研究所 

 

资管竞争格局重塑，兴证资管维持规模 

资管新规各项业务配套细则相继出台，资产管理业务去通道化、产品净值化和消除监

管套利的进程持续推进，回归主动管理本源。同时，随着国际资管巨头陆续进场布局、银

行理财子公司纷纷落地，资产管理行业竞争格局的重塑呈现加速态势。 

集团全资子公司兴业证券资产管理有限公司坚持发展主动管理业务，主动压缩通道

类产品规模，定向资管规模逐年下降，集合资管与专项资管占比逐渐增加，但受行业政策

和竞争影响，总体资产管理规模和管理费率有所下降。截至 2020年 12月末，兴证资管受

托资产管理资本金总额 575亿元，兴证资管为公司资管业务实现收入 1.7/1.2亿元，同比

降低 42%/32%，虽然近年来盈利水平持续降低但受益于整体利润贡献占比不高，并未对公

司业绩增长造成明显拖累。 

 

图表 34 兴业证券资产管理规模及净利润 图表 35 兴业证券资管业务分类及费率（百万元，%） 

  

数据来源：公司年报，中邮证券研究所 数据来源：Wind，公司年报，中邮证券研究所 
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控股公募基金业绩居行业前列，规模收入双双大增 

集团控股子公司兴证全球基金管理有限公司长期为客户创造丰厚回报，中长期投资

业绩维持行业领先,并连续 11 次荣获“金牛基金公司奖”，是兴业证券的控股公募基金

公司（持股 51%）。兴证全球基金管理有限公司持有非货币理财公募基金规模持续提升，

至 2021Q3 月均规模达 3027.97 亿元，位于行业排名第 16 位，且其自身盈利能力在 2020

年大跨步走高，净利润达 15.97亿元，同比增长 121%，其归母净利润占兴业集团 2020净

利润达 17.8%。2018年在兴业集团其他业务触底时，兴证基金贡献净利润达 64.4亿元。

总体来看，兴全基金已成为公司未来协同发展的重点支柱业务，并且具有平滑公司其他业

务高周期性、波动性的作用。 

图表 36 兴全基金非货币理财公募基金月均规模 图表 37 兴全基金净利润及增速 

  

数据来源：中国证券基金业投资协会，中邮证券研究所 数据来源：公司年报，中邮证券研究所 

公司持有 9.15%南方基金管理股份有限公司的股权，其经营范围包括基金募集、基金

销售、资产管理和国务院证券监督管理机构许可的其他业务。南方基金非货币理财公墓基

金月均规模长期未育行业前列，至 2021年第三季度月均规模达 5336.5亿元，位于行业第

6 名，其净利润在 2020 年显著提升，达 14.8 亿元，同比增长 65.44%，2021 年上半年净

利润 8.8 亿元，预计全年表现不俗。南方基金管理有限公司的优质高速发展助力兴业证券

基金管理业务的发展与转型，并有助于兴业证券整体盈利能力的提升。 

图表 38 南方基金非货理财公募基金月均规模 图表 39 南方基金净利润及增速 

  

数据来源：Wind，中邮证券研究所 数据来源：中国证券业协会，中邮证券研究所 
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私募股权基金管理品牌知名度提升，资本市场改革持续利好 

集团全资子公司兴证创新资本管理有限公司（以下简称“兴证资本”）聚焦医疗健康、

先进制造、新一代信息技术、大消费等重点行业，积极推动各项业务稳步发展，截止 2020

年 12 月末，兴证资本管理基金规模 65 亿元。品牌知名度进一步提升，获评《母基金周

刊》“2020 年中国投资机构软实力 GP100投研力 Top 10”。  

2020年兴证资本净利润达 1.29亿元，同比增长 81.96%。从历史净利润及增速看，私

募股权基金业务盈利能力受行业周期影响较大，但 2021年资本市场持续改革，北交所成

立，且随着疫情逐步稳定，复工复产全面推进，叠加创业板注册制落地、新三板精选层推

出等资本市场改革利好持续释放，股权投资市场退出通道进一步拓宽，为行业发展带来长

期利好。  

 

3 重资本业务：两融、自营业务不断夯实实力 

3.1 信用业务：两融业务随市场行情向好，股票质押风险得得以控制 

 

顺应行业政策发展，两融业务规模持续提升 

2019 年证监会指导沪深交易所修订的《融资融券交易实施细则》正式出台，规则调

整后不再统一规定维持担保比例最低限，将监管、自律的强制要求转化为证券公司自主风

险管理的内在需求，交由证券公司与客户自主约定。对于客户资信较强、担保品流动性较

好的，证券公司可经评估后适当调低最低维持担保比例，反之可提高。两融政策松绑使得

两融标的大规模上升，政策利好和注册制全面改革有望进一步激活两融市场。 

公司有效把握市场机遇，聚焦高净值客户、机构客户，依托财富管理服务平台，建立

快速的客户需求响应机制，为客户提供一揽子个性化服务方案，积极管控业务风险，构建

图表 40 私募股权基金管理业务净利润及增速 

 

资料来源：公司年报，中邮证券研究所 
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多层次券源体系，多渠道扩充融券券源，两融业务市场份额持续提升。2016年至 2020年，

公司融资融券余额规模稳中有升，16-19年处于 120-167亿元幅度区间，至 20 年两融余

额达到 307.57 亿元，实现同比 84%的高速正增长，且公司市场份额逐年上升，2020年达

1.90%；两融利息收入方面，2016-2019 年两融利息收入位于 10 亿元左右，2020 年实现 

45%的正增长，利息收入达 15.41亿元，市场份额得到提升，至 2020年达 1.74%。两融余

额和两融利息收入市占率基本吻合，2020年分别为 1.90%/1.74%，截至 2021年上半年，

该数据为 1.78%/1.81%。 

图表 41 融资融券利息收入及增速 图表 42 融资融券余额及增速 

  

数据来源：公司年报，中邮证券研究所 数据来源：公司年报，Wind，中邮证券研究所 

 

股票质押业务规模持续压降，风险得到进一步控制 

公司股票质押业务结构持续改善，跟随全行业普遍调整股票质押回购业务定位，股票

质押规模呈持续收缩态势，交易平稳运行，发挥业务协同效应，为公司客户综合性融资需

求提供服务，助力实体经济和绿色产业发展。公司股票质押规模从 2017年峰值 455亿元

大幅压降至 2020年的 49.8亿元，截至 2021年上半年，该规模压降幅度企稳，小幅降至

43 亿元。与之相对应减少的是股权质押业务相关利息收入，2020年获得相关收入 2.2亿

元，同比减少 69%，考虑到 2021 年半年报数据，该规模压降幅度并不大，故业务收入降

幅将会大大减缓。 

图表 43 股票质押规模及增速 图表 44 股权质押利息收入及增速 

  

数据来源：公司年报，中邮证券研究所 数据来源：公司年报，中邮证券研究所 

-39%

3% 7%
2%

45%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

0

5

10

15

20

2016 2017 2018 2019 2020 2021H1

融资融券利息收入(亿元） 增速（%）

-13%

18%

-16%

39%

84%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

0

50

100

150

200

250

300

350

2016 2017 2018 2019 2020 2021H1

融资融券余额（亿元） 增速（%）

63%
75%

-36%

-67%
-48%

-100%

-50%

0%

50%

100%

0

100

200

300

400

500

2016 2017 2018 2019 2020 2021H1

股票质押规模（亿元） 增速（%）

0%

81%

-8%

-51%
-69%

-100%

-50%

0%

50%

100%

0

500

1000

1500

2000

2016 2017 2018 2019 2020 2021H1

股权质押回购利息收入（百万元） 增速（%）



 

 

3.2 自营业务：业务架构清晰合理，自营规模稳中有升 

 

以价值投资为主导理念，合理安排自营业务架构 

兴业证券自营投资业务主要包括权益自营投资业务、固定收益自营投资业务以及另

类投资业务。 

1）在权益自营业务投资业务方面，公司以稳健投资、价值投资为指导思想，注重平

衡风险与收益之间的关系，强调攻守兼备。积极拓宽行业覆盖范围，深耕行业研究，以蓝

筹龙头类为主要配置方向，以创造稳健的投资回报为目标。2020 年度资业务整体表现平

稳，投资收益率跑赢指数； 

2）在固定收益自营投资业务方面，2020年公司把握住疫情期间的阶段性机会，并针

对后疫情时代货币政策的退出做出了预防性操作，获取息差配置收益和阶段性交易性收

益，投资收益率显著增长，跑赢中债指数。2020 年度公司有效把握住经济恢复期资金面

相对宽松、市场波动有限、存在息差价值的市场特征，适度增加配置持仓规模并择机进行

波段操作，获取了较好投资收益； 

3）在另类投资业务方面，兴业证券通过子公司兴证投资管理有限公司（以下简称“兴

证投资”）积极开展。兴证投资专注股权投资主业，重点聚焦半导体、新一代信息技术、

新能源材料、 节能环保、高端制造、医疗生物等行业，逐步奠定以股权投资为主，以创

新类固收、定增等业务为辅的另类投资科学发展方向。2020年内，兴证投资共完成 11个

股权项目投资。同时，作为市场首批科创板保荐机构的另类子公司，全年积极推进 10个

科创板跟投项目。 

 

自营规模稳中有升，稳健投资克服行业周期性 

自营业务收入一定程度上随行业周期变化而波动，并在行情向好的年景有更高的收

入弹性。2020年公司自营业务收入达 43.8 亿元,同比增长 12.2%。2020 年投资收益为 51.2

亿元，同比增长 97%。收益率方面，受益于 2020 年整体成长型行情，自营整体收益率达

7%，2021年上半年市场转变为结构性行情，收益率有所回落至 3.6%左右（此处收益率 = 

当年投资收益/年均金融资产）。兴业证券金融资产规模自 2016年到 2018年增长明显，2020

年末稳定在 733亿元附近（此处金融资产=交易性金融资产+衍生金融资产+以公允价值计

量且其变动计入其他综合收益金融资产+联营合营企业投资收益+可供出售金融资产）。 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

图表 45 自营业务收入及增速 图表 46 自营业务收益率 

 
 

数据来源：公司年报，中邮证券研究所 数据来源：公司年报，中邮证券研究所测算 

 

 

 

图表 47 投资收益及增速 图表 48 金融资产规模及增速 

  

数据来源：公司年报，中邮证券研究所 数据来源：公司年报，中邮证券研究所 
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4 兴业证券盈利预测 

4.1 盈利预测关键假设 

我们对 2021-2023年兴业证券盈利预测做出如下关键假设： 

1） 考虑到 2021 年交投活跃，高基数下 2022 年 A 股市场股基日均成交额 10750 亿

元，较 2021 年（10582亿元，已公布）增速 1.6%，公司交易佣金率维持 0.026%不变； 

2） 根据中央经济会议，资本市场深化改革持续推进的步伐将会持续，叠加北交所开

业为投行业务贡献增量，预计 2021年公司股权承销规模与债券承销规模 5%增速； 

3） 资管规模受资管新规落地实施，去通道+增强主动管理的影响下，预计近三年集

合资管规模将企稳回升，定向/专项资管规模稳中有降； 

4） 融资融券余额普遍随市场行情同向波动，随着我国资本市场对外开放步幅加快，

对于合理使用杠杆获取收益的需求提高，公司两融年均余额 2021 年预计增速 36%，利息

率 5.7%； 

5） 受市场结构性行情及风格切换过快影响，2021 年公司自营投资综合收益率稍降

至 5.5%，后续年份回升。 

 

 

图表 49 兴业证券盈利预测关键假设 

关键假设（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

全市场日均股基成交额（亿元） 5,598 9,068 10582 10,750 11,340 

  YoY GR（%） 35% 62% 16.7% 1.6% 5% 

公司股基成交额市占率 1.86% 1.71% 1.85% 1.90% 1.95% 

经纪业务佣金率 0.024% 0.026% 0.026% 0.026% 0.026% 

股权承销规模 6,048 17,775 18,612 20,293 22,358 

  YoY GR（%） 24% 194% 5% 9% 10% 

债券承销规模 63,600 75,400 78,904 85,611 88,081 

  YoY GR（%） -14% 19% 5% 9% 3% 

集合资管规模 30,394 29,732 29,956 32,625 35,486 

  YoY GR（%） -34% -2% 1% 9% 9% 

定向资管规模 18,720 14,375 13,386 12,884 12,298 

  YoY GR（%） -44% -23% -7% -4% -5% 

专项资管规模 13,286 13,393 12,433 13,055 13,708 

  YoY GR（%） -29% 1% -7% 5% 5% 

融资融券年均余额 19,170 27,228 37,006 45,416 56,770 

  YoY GR（%） 8% 42% 36% 23% 25% 

两融利息率 6.6% 6.2% 5.7% 5.5% 5.3% 

自营投资综合收益率 3.5% 7.0% 5.5% 6.0% 6.5% 
 

数据来源: Wind，公司年报，中邮证券研究所预测 

 



 

 

*：大资管业务包含资产管理业务及基金管理业务 

 

基于以上假设，我们预计兴业证券 2021-2023年分别实现总营业收入 203/232/258亿

元，分别同比变动 15%/14%/11%；分别实现归母净利润 51.2、62.3、71.6 亿元，分别同

比变动 43.6%、18.4%、20.1%；对应 ROE 水平分别为 13.0%、14.3%、14.9%。EPS 分别为

0.76/0.93/1.07 元，BVPS分别为 6.17/6.80/7.50元。 

 

4.2 投资建议 

 

我们选择可比公司估值法进行估值，参考指标为市净率。2020年兴业证券ROE为11.1%，

大幅超越上市券商 ROE中位数，在所有上市券商中排名第 5，公司属于行业中前部极具成

长性的券商，故选取 2020年 ROE水平相近的中金公司、广发证券，及市值相近的中泰证

券、光大证券作为可比公司，四家券商 2021年预测 PB均值 1.60x作为兴业证券 2022年

目标估值，对应股价 10.88元。首次覆盖，给予公司“推荐”评级。 

 

注：PB 2022E数据来自于 Wind一致预期 

 

图表 50 兴业证券分部业务预测 

分部业务预测（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

经纪业务净收入 1,563 2,778 3,158 3,635 4,265 

  占比 11% 16% 16% 16% 17% 

投资银行业务净收入 744 1,379 1,463 1,580 1,692 

  占比 5% 8% 7% 7% 7% 

大资产管理业务净收入* 1,895 3,283 5,184 6,457 7,099 

  占比 13% 19% 26% 28% 28% 

投资净收入 2,601 5,119 4,146 4,750 5,403 

  占比 18% 29% 20% 20% 21% 

利息净收入 751 1,167 1,842 2,016 2,355 

  占比 5% 7% 9% 9% 9% 

其他 6,697 3,853 4,507 4,735 4,976 

  占比 47% 22% 22% 20% 19% 
 

数据来源: Wind，公司年报，中邮证券研究所预测 

图表 51 可比公司估值情况 

代码 可比公司 总资产（亿元） 市值（亿元） ROE 2020 PB MRQ PB 2020A PB 2022E 

601995.SH 中金公司 5216 1619 12.02% 2.94 3.21 2.38 

000776.SZ 广发证券 4575 1458 10.60% 1.59 1.67 1.4 

601788.SH 光大证券 2287 572 4.67% 1.21 1.26 1.04 

600918.SH 中泰证券 1745 609 7.52% 1.73 1.83 1.56  
均值 3456 1065 8.70% 1.87 1.99 1.60 

601377.SH 兴业证券 1810 587 11.09% 1.47 1.56 1.3 
 

数据来源: Wind，公司年报，中邮证券研究所预测 



 

 

 

图表 52 兴业证券盈利预测（单位：百万元人民币） 

利润表摘要（人民币百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

 

资产负债表（人民币百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 14,250 17,580 20,301 23,173 25,788 

 

总资产 170,575 181,020 229,882 269,917 316,578 

手续费及佣金净收入 4,394 7,778 10,143 12,010 13,393 

 

货币资金 47,637 48,924 61,358 72,770 86,334 

其中：经纪业务净收入 1,563 2,778 3,158 3,635 4,265 

 

 其中：客户存款 25,537 33,966 44,156 52,987 63,585 

投资银行业务净收入 744 1,379 1,463 1,580 1,692 

 

结算备付金 6,640 7,308 9,300 11,161 13,393 

    资产管理业务净收入 295 140 144 157 169 

 

 其中：客户备付金 5,817 5,974 7,767 10,097 13,126 

    基金管理业务净收入 1,599 3,143 5,040 6,300 6,930 

 

融出资金 20,735 31,025 37,230 46,538 58,172 

利息净收入 751 1,167 1,842 2,016 2,355 

 

买入返售金融资产 8,628 4,553 12,292 14,750 17,700 

投资净收益 2,601 5,119 4,146 4,750 5,403 

 

交易性金融资产 48,550 49,574 61,968 68,165 74,981 

其他业务收入 6,504 3,515 4,170 4,397 4,638 

 

其他债权投资 22,996 21,592 26,496 30,763 35,783 

营业支出 11,589 11,380 12,444 13,633 14,775 

 

长期股权投资 1,773 2,334 2,567 2,824 3,106 

税金及附加 60 99 114 130 145 

 

固定资产 607 652 749 862 991 

业务及管理费 6,029 6,758 7,513 8,353 9,135 

 

无形资产和商誉 212 271 299 328 361 

资产减值损失 749 611 818 1,061 1,314 

 

其他资产 12,796 14,786 17,622 21,757 25,756 

其他业务成本 4,751 3,913 3,999 4,089 4,181 

 

总负债 133,531 140,184 184,784 219,746 260,702 

营业利润 2,661 6,200 7,857 9,540 11,013 

 

代理买卖证券款 34,605 44,535 66,803 80,163 96,196 

营业外收入 (31) (44) (48) (53) (57) 

 

交易性金融负债 3,993 2,617 2,479 3,098 3,408 

利润总额 2,630 6,156 7,809 9,487 10,956 

 

衍生金融负债 18 133 356 713 855 

所得税 714 1,572 1,994 2,422 2,797 

 

拆入资金 505 530 636 763 916 

净利润 1,915 4,584 5,815 7,065 8,159 

 

应付短期融资款 6,365 8,583 15,450 17,767 20,432 

少数股东损益 153 581 697 836 1,003 

 

应付债券 45,375 43,175 51,810 62,172 74,607 

归属于母公司净利润 1,763 4,003 5,118 6,229 7,156 

 

卖出回购金融资产款 25,756 25,781 30,937 37,124 44,549 

主要比率（%） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

 

其他负债 16,913 14,830 16,313 17,944 19,739 

成长能力 

      

所有者权益 37,044 40,835 45,098 50,171 55,876 

营业收入 119% 23% 15% 14% 11% 

 

总股本 6,697 6,697 6,697 6,697 6,697 

手续费及佣金净收入 2% 77% 30% 18% 12% 

 

资本公积 14,375 14,377 14,377 14,377 14,377 

经纪业务手续费净收入 16% 78% 14% 15% 17% 

 

盈余公积 1,717 2,011 2,011 2,011 2,011 

基金管理业务净收入 -6% 97% 60% 25% 10% 

 

未分配利润 6,979 9,279 13,197 17,890 23,177 

利息净收入 -325% 56% 58% 9% 17% 

 

一般风险准备 4,167 5,018 5,018 5,018 5,018 

投资净收益 -9% 97% -19% 15% 14% 

 

其他 3,110 3,453 3,798 4,178 4,596 

营业支出 99% -2% 9% 10% 8% 

 

少数股东权益 2,611 3,097 3,794 4,630 5,633 

业务及管理费 32% 12% 11% 11% 9% 

 

归属于母公司所有者权益 34,432 37,739 41,305 45,542 50,243 

营业利润 299% 133% 27% 21% 15% 

       

归属于母公司所有者的净利润 1202% 127% 28% 22% 15% 

 

每股&估值指标（元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

获利能力 

      

每股盈利 EPS 0.26 0.60 0.76 0.93 1.07 

净利率 12.4% 22.8% 25.2% 26.9% 27.7% 

 

每股净资产 BPS 5.14 5.64 6.17 6.80 7.50 

净资产收益率 ROE 5.3% 11.1% 13.0% 14.3% 14.9% 

 

市盈率 P/E（倍） 32.79 14.44 11.29 9.28 8.08 

总资产收益率 ROA 1.1% 2.3% 2.5% 2.5% 2.4% 

 

市净率 P/B（倍） 1.68 1.53 1.40 1.27 1.15 
 

数据来源: Wind，公司年报，中邮证券研究所预测 

 

 



 

 

5 风险提示 

1）政策施行效果不及预期甚至收紧、北交所推进不及预期； 

2） 市场流动性紧缩、股基成交额大幅下滑、市场整体下行风险； 

3） 公司战略实行效果不及预期； 

4） 无法预测的大额计提信用减值损失，直接影响利润表现。 

 

 

 

 

 

 

  



 

 

 

中邮证券投资评级标准 

股票投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6 个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 20%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6 个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 10%—20%；  

中性： 预计未来 6 个月内，股票涨幅介于沪深 300 指数-10%—10%之间；  

回避： 预计未来 6 个月内，股票涨幅低于沪深 300 指数 10%以上；   

行业投资评级标准： 

强于大市： 预计未来 6 个月内，行业指数涨幅高于沪深 300 指数 5%以上；  

中性： 预计未来 6 个月内，行业指数涨幅介于沪深 300 指数-5%—5%之间；  

弱于大市： 预计未来 6 个月内，行业指数涨幅低于沪深 300 指数 5%以上； 
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谨慎推荐： 预计未来 6 个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 5%—10%；  

中性： 预计未来 6 个月内，可转债涨幅介于中信标普可转债指数-5%—5%之间；  

回避： 预计未来 6 个月内，可转债涨幅低于中信标普可转债指数 5%以上； 
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