
 

市场有风险，投资需谨慎                                                        请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

  

  证券研究报告：个股点评|非银金融行业 
  2022年 3月 31日 
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推荐|维持 业绩突破新高，大资管业务表现亮眼 

行业基本情况 事件： 

兴业证券发布 2021年年度报告，实现营业收入 189.7 亿元，同比增长 7.92%；归属

于上市公司股东的净利润 47.43亿元，同比增长 18.48%。 

核心观点： 

⚫ 归母净利润突破新高，营业收入结构特征明显 

公司在报告期内实现营业收入 189.7 亿元，同比增长 7.92%；归属于上市公司

股东的净利润 47.43亿元，同比增长 18.48%，创造了公司业绩新高。ROE 12.02%，

同比增长 0.93pct。营收构成方面，2021年公司投行/经纪/自营/资管/基金管理/利

息等主要业务营业收入分别为 12.42/35.61/37.27/2.42/47.12/17.24亿元，营收占

比分别为 7%/19%/20%/1%/25%/9%，收入结构特征明显：经纪、自营和基金管理业务

营收占比贡献突出。 

⚫ 市场交投活跃大背景下，经纪&两融业务发展符合预期 

2021年我国股票市场极度活跃，日均股票成交额突破万亿已成常态。公司经纪

&两融业务发展符合增长预期。公司全年交易额 9.13 万亿元，同比+21.1%。经纪业

务中，代理买卖证券业务收入 22.6亿元，同比+16.7%；交易单元席位收入 10.25 亿

元，同比+32.3%。受益于财富管理转型推动，代销金融产品业务收入 6.64亿元，同

比+45.3%。两融业务收入也随市场交易活跃有所增长，2021年公司融资融券利息收

入达 21.64亿元，同比+28.7%。 

⚫ 基金管理业务收入成为公司大资管业绩重要抓手 

报告期内，大资管业务中，公司基金管理业务收入 61.3亿元，同比高增 46%，

主要受益于其控股的兴证全球基金高速发展。截至报告期末，兴证全球基金资产管

理总规模 6730 亿元，较上年末+27%，其中公募基金规模 5901 亿元，较上年末增长

30%。其全资私募基金兴证资本也持续提升市场竞争能力，截至报告期末，兴证资本

管理基金规模 65亿元，位列证券公司私募子公司私募基金月均规模前 20位。 

⚫ 盈利预测与投资建议 

考虑到公司为行业前中部成长性较高的公司，我们微调预测兴业证券 2022-

2024年分别实现归母净利润 61.73/70.11/76.25亿元，EPS分别为 0.76/0.93/1.07

元。当前市值对应 P/B为 1.15/1.05/0.97元/股。维持公司“推荐”评级。 

风险提示：流动性紧缩、股基成交额大幅下滑、市场整体下行风险、公司经营风险。 

最新收盘价（元） 7.73 

52 周内最高（元） 11.99 

52 周内最低（元） 7.31 

总市值（亿元） 517 

流通市值（亿元） 517 

总股本（亿股） 66.97 
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兴业证券盈利预测（人民币百万元）： 

 

利润表摘要 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  资产负债表摘要 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 17,580 18,972 23,445 26,053 28,448  总资产 181,020 217,463 255,722 299,826 351,752 

手续费及佣金净收入 7,778 10,106 11,762 13,124 14,774  货币资金 48,924 66,854 79,442 94,430 112,280 

其中：经纪业务净收入 2,778 3,561 3,790 4,412 5,247   其中：客户存款 33,966 51,192 61,430 73,716 88,460 

投资银行业务净收入 1,379 1,242 1,334 1,449 1,577  结算备付金 7,308 6,612 7,935 9,522 11,426 

    资产管理业务净收入 140 242 157 169 182   其中：客户备付金 5,974 3,642 4,734 6,154 8,001 

    基金管理业务净收入 3,143 4,712 6,132 6,745 7,420  融出资金 31,025 34,458 43,073 53,841 69,994 

利息净收入 1,167 1,724 1,760 1,937 2,119  买入返售金融资产 4,553 6,672 8,006 9,607 11,529 

投资净收益 5,119 3,178 5,365 6,102 6,408  交易性金融资产 49,574 60,102 66,112 72,723 79,996 

其他业务收入 3,515 3,964 4,559 4,889 5,148  其他债权投资 21,592 22,133 23,818 27,641 32,102 

营业支出 11,380 11,264 13,565 14,723 15,890  长期股权投资 2,334 4,729 5,202 5,722 6,294 

税金及附加 99 107 132 147 161  固定资产 652 800 920 1,058 1,216 

业务及管理费 6,758 8,131 8,902 9,705 10,464  无形资产和商誉 271 375 412 453 499 

信用减值损失 611 -43 931 1,118 1,341  其他资产 14,786 14,728 20,802 24,828 26,416 

其他业务成本 3,913 3,070 3,600 3,752 3,924  总负债 140,184 172,108 205,173 243,630 289,497 

营业利润 6,200 7,708 9,880 11,330 12,558  代理买卖证券款 44,535 60,512 72,615 87,138 104,565 

营业外收入 (44) (45) (54) (58) (63)  交易性金融负债 2,617 1,988 3,005 3,306 3,636 

利润总额 6,156 7,663 9,826 11,272 12,495  衍生金融负债 133 475 645 774 929 

所得税 1,572 1,808 2,318 2,659 2,948  拆入资金 530 1,500 1,800 2,161 2,593 

净利润 4,584 5,855 7,508 8,613 9,548  应付短期融资款 8,583 7,971 9,166 10,541 12,123 

少数股东损益 581 1,112 1,335 1,602 1,922  应付债券 43,175 52,882 63,458 76,150 91,380 

归属于母公司净利润 4,003 4,743 6,173 7,011 7,625  卖出回购金融资产款 25,781 30,245 36,294 43,553 52,264 

主要比率（%） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  其他负债 14,830 16,535 18,189 20,007 22,008 

成长能力             所有者权益 40,835 45,355 50,549 56,196 62,255 

营业收入 23% 8% 24% 11% 9%   总股本 6,697 6,697 6,697 6,697 6,697 

手续费及佣金净收入 77% 30% 16% 12% 13%   资本公积 14,377 14,377 14,377 14,377 14,377 

经纪业务手续费净收入 78% 28% 6% 16% 19%   盈余公积 2,011 2,309 2,309 2,309 2,309 

基金管理业务净收入 97% 50% 30% 10% 10%   未分配利润 9,279 11,548 16,298 21,457 26,979 

利息净收入 56% 48% 2% 10% 9%   一般风险准备 5,018 5,990 5,990 5,990 5,990 

投资净收益 97% -38% 69% 14% 5%   其他 3,453 4,435 4,879 5,367 5,903 

营业支出 -2% -1% 20% 9% 8%   少数股东权益 3,097 4,166 5,501 7,103 9,025 

业务及管理费 12% 20% 9% 9% 8%   归属于母公司所有者权益 37,739 41,189 45,049 49,093 53,230 

营业利润 133% 24% 28% 15% 11%               

归属于母公司所有者的净利润 127% 18% 30% 14% 9%   每股&估值指标（元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

获利能力             每股盈利 EPS 0.60 0.71 0.92 1.05 1.14 

净利率 22.8% 25.0% 26.3% 26.9% 26.8%   每股净资产 BPS 5.64 6.15 6.73 7.33 7.95 

净资产收益率 ROAE 11.1% 12.0% 14.3% 14.9% 14.9%   市盈率 P/E（倍） 12.93 10.91 8.39 7.38 6.79 

总资产收益率 ROAA 2.3% 2.4% 2.6% 2.5% 2.3%  市净率 P/B（倍） 1.37 1.26 1.15 1.05 0.97 

数据来源：公司年报，Wind，中邮证券研究所预测
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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； 

可转债投资评级标准： 

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 10%以上；  

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； 

分析师声明 

撰写此报告的分析师（一人或多人）承诺本机构、本人以及财产利害关系人与所评价或推荐的证券无利害关系。 

本报告所采用的数据均来自我们认为可靠的目前已公开的信息，并通过独立判断并得出结论，力求独立、客观、公

平，报告结论不受本公司其他部门和人员以及证券发行人、上市公司、基金公司、证券资产管理公司、特定客户等

利益相关方的干涉和影响，特此声明。 

免责声明 

中邮证券有限责任公司具备经中国证监会批准的开展证券投资咨询业务的业务资格。 

本报告信息均来源于公开资料或者我们认为可靠的资料，我们力求但不保证这些信息的准确性和完整性。报告内容

仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价，中邮证券有限责任公司不对因使用本报

告的内容而引致的损失承担任何责任。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。  

中邮证券有限责任公司可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。报告所载资料、意见及推测仅反

映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。中邮证券有限责任公司及其所属关联机构可能会持

有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者

其他金融产品等相关服务。  

《证券期货投资者适当性管理办法》于 2017 年 7 月 1 日起正式实施，本报告仅供本公司客户中的专业投资者使用，

若您非本公司客户中的专业投资者，为控制投资风险，请取消接收、订阅或使用本报告中的任何信息。本公司不会

因接收人收到、阅读或关注本报告中的内容而视其为客户。 

本报告版权仅为中邮证券有限责任公司所有，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。

如引用发布，需注明出处为中邮证券有限责任公司研发部，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

中邮证券有限责任公司对于本免责申明条款具有修改权和最终解释权。 
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公司简介 

中邮证券有限责任公司，2002 年 9 月经中国证券监督管理委员会批准设立，注册资本 50.6 亿元人民币。中邮

证券是中国邮政集团公司绝对控股的证券类金融子公司。 

  中邮证券的经营范围包括证券经纪、证券投资咨询、证券投资基金销售、融资融券、代销金融产品、证券资

产管理、证券承销与保荐、证券自营和与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问等。中邮证券目前在北京、陕

西、深圳、山东、江苏、四川、江西、湖北、湖南、福建、黑龙江、广东、浙江、辽宁、吉林、新疆、贵州、新

疆、河南、山西等地设有分支机构。 

  中邮证券紧紧依托中国邮政集团公司雄厚的实力，坚持诚信经营，践行普惠服务，为社会大众提供全方位专

业化的证券投、融资服务，帮助客户实现价值增长。中邮证券努力成为客户认同、社会尊重，股东满意，员工自

豪的优秀企业。 

 

业务简介 

◼ 证券经纪业务 

公司经中国证监会批准，开展证券经纪业务。业务内容包括：证券的代理买卖；代理证券的还本付息、分红派息；

证券代保管、鉴证；代理登记开户； 

公司为投资者提供现场、自助终端、电话、互联网、手机等多种委托通道。公司开展网上交易业务已经中国证监

会核准。 

公司全面实行客户交易资金第三方存管。目前存管银行有：中国邮政储蓄银行、中国工商银行、中国农业银行、

中国银行、中国建设银行、交通银行、民生银行、兴业银行、招商银行、北京银行、华夏银行。 

◼ 证券自营业务 

公司经中国证监会批准，开展证券自营业务。使用自有资金和依法筹集的资金，以公司的名义开设证券账户买卖

依法公开发行或中国证监会认可的其他有价证券的自营业务。自营业务内容包括权益类投资和固定收益类投资。 

◼ 证券投资咨询业务 

公司经中国证监会批准开展证券投资咨询业务。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。 

◼ 证券投资基金销售业务：公司经中国证监会批准开展证券投资基金销售业务。代理发售各类基金产品，办理基

金份额申购、赎回等业务。 

◼ 证券资产管理业务：公司经中国证监会批准开展证券资产管理业务。 

◼ 证券承销与保荐业务：公司经中国证监会批准开展证券承销与保荐业务。 

◼ 财务顾问业务：公司经中国证监会批准开展财务顾问业务。 


