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个股投资评级  广发证券 （000776.SZ）首次覆盖报告 

推荐|首次覆盖 财富管理与资产管理双轮驱动，投行业务恢复可期 

公司基本情况 核心观点： 

⚫ 公司 A+H 股两地上市，为老牌综合大型券商。广发证券是国内首批综合类证券

公司。公司无实际控股人，三大股东多年稳定持有。持续均衡、多元化的股权结构

为公司形成良好的治理结构提供了坚实保障，确保公司长期保持市场化的运行机制，

有利于实现公司的持续健康发展。 

⚫ 财富管理效果凸显，机构业务逐渐扩容。公司经纪业务收入连续三年取得双位

数增长，其中代销金融产品收入在近年高基数增速下，2021 年仍有 85%的增速，凸

显了财富管理转型的效果。公司经纪业务机构客户占比亦逐年提升，有望成为公司

业绩的“稳定剂”。 

⚫ 资产管理业务转型进行时，一参一控基金公司均为龙头。公司积极推动大集合

产品转型，资管规模大幅增长。同时公司控股广发基金，参股易方达基金，大资管

业务发展前景广阔。易方达基金和广发基金非货公募基金月均规模分别位列市场

1/2名，处于行业龙头地位，为公司贡献可观收入。 

⚫ 盈利预测与投资建议： 

我们预计广发证券 2022-2024 年分别实现总营业收入 391/447/515 亿元；分别

实现归母净利润 129/151/178 亿元，分别同比变动 19.2%/16.6%/17.8%；对应 ROE 水

平分别为 11.7%/12.7%/13.9%。考虑到公司属于行业内头部公司，综合实力较强，同

时参控基金公司均排头部，投行业务有望加速回暖。我们给予广发证券 2022年目标

PB 1.6x，对应股价 22.39元。首次覆盖，给予公司“推荐”评级。 

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。 

人民币 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 29,153 34,250 39,134 44,688 51,531 

同比增长（%） 28% 17% 14% 14% 15% 

归母净利润（百万元） 10,038 10,854 12,939 15,083 17,771 

同比增长（%） 33% 8% 19% 17% 18% 

EPS（元/股） 1.32 1.42 1.70 1.98 2.33 

市盈率 PE 13.31 12.31 10.32 8.86 7.52 

市净率 PB 1.36 1.25 1.17 1.09 1.00 

ROE（加权） 11% 12% 13% 14% 15% 

数据来源：公司年报，中邮证券研究所预测，收盘价为 2022/4/7  
 

最新收盘价（元） 17.53 

52 周内最高（元） 27.22 

52 周内最低（元） 13.99 

总市值（亿元） 1336 

流通市值（亿元） 1038 

总股本（亿股） 76.21 

目标价格（元） 22.39 
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1 广发证券：老牌大型综合券商，盈利能力持续提升 

1.1 A+H 股两地上市，历时 30年领跑券商 

广发证券成立于 1991年，是国内首批综合类证券公司。前身为广东发展银行（现称广

发银行股份有限公司）设立的证券业务部，公司于 1993年 5月 21日，经广东省工商行政管

理局核准广东发展银行证券业务部正式成立。1994年 1月 25日，公司改制为广东广发证券

公司，由广东发展银行以自有资金出资。1996 年 12 月 26 日，公司改制为有限责任公司并

更名为广发证券有限责任公司。根据中国法律对金融行业分业监管的要求，公司于 1999年 

8 月 26 日起与广东发展银行脱钩。于 2001 年 7 月 25 日，公司改制为股份有限公司并更名

为广发证券股份有限公司。 

2010年 2月 12日，公司完成反向收购延边公路建设股份有限公司后，成为在深交所上

市的公司（000776.SZ）。2015 年 4 月 10 日，公司在香港联交所主板挂牌并开始上市交易

（1776.HK）。至此公司股本增至人民币 7,621,087,664 元。 

 

图表 1 广发证券发展历程 

 

数据来源：公司报告，中邮证券研究所整理 

 

公司稳定发展，资产规模及盈利指标均位于行业前列。据证券业协会公布的数据，公司

2020 年总资产、净资产、净资本、核心净资本排名分别为第 7/6/7/6名（2021年该数据暂

未公布），资产规模和抗风险能力均处于行业头部地位；其营业收入、净利润、净资产收益

率分别排在第 7/5/8名，整体盈利能力处于行业领先位置；且起净资产收益率在 16年至 20

年间实现了显著的提升，从第 20位（2016）逐步上升至第 8位（2020），公司盈利能力实现

显著提升。 
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图表 2 广发证券核心指标排名 

 2016 2017 2018 2019 2020 

总资产 4 4 3 5 7 

净资产 5 5 5 5 6 

净资本 4 4 7 6 7 

核心净资本 4 4 5 6 6 

营业收入 4 4 5 5 7 

净利润 3 4 5 5 5 

净资产收益率 20 6 10 10 8 
 

数据来源：中国证券业协会，中邮证券研究所整理 

 

1.2 股权结构均衡多元，公司治理市场化 

公司无实际控股人，三大股东多年稳定持有。公司股东吉林敖东、辽宁成大和中山公用

21 年来均一直在公司前三大股东之列（不包括香港结算代理人，香港结算代理人所持股份

为 H 股非登记股东所有）。持续均衡、多元化的股权结构为公司形成良好的治理结构提供了

坚实保障，确保公司长期保持市场化的运行机制，有利于实现公司的持续健康发展。 

  

图表 3 广发证券股权架构图 

 

数据来源：公司报告，中邮证券研究所整理 

 

业务牌照齐全，综合金融服务能力行业领先。集团拥有投资银行、财富管理、交易及机

构和投资管理等全业务牌照，各项主要业务结构均衡发展，各项主要经营指标多年名列行业

前列。目前，公司已形成了金融集团化架构，其中广发证券全资子公司广发期货、广发信德、

广发控股香港、广发乾合、广发资管在 2021年净利润分别达 4.02、8.64、0.18、12.32、2

亿元；公司控股公司广发基金和参股公司易方达基金在 2021年净利润达 26.1和 45.4亿元

综合助力公司多元化发展。 
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图表 4 广发证券子公司架构 

 

数据来源：公司报告，中邮证券研究所整理 

 

1.3 经营质量持续提升，资产管理+财富管理双轮驱动 

营收及归母净利润稳中有增。公司整体营业收入方面，2021年广发证券实现营收 342.5

亿元，同比+17%，在 2020年营收高增速下持续增长；公司归母净利润达 108.54亿元，同比

+8%，三年复合增速 50.75%，业绩增速亮眼。 

 

公司整体盈利能力自 2018年触底后持续回升，目前高于行业平均水平。2016-2018年，

由于监管政策趋严和股权质押爆雷引起的资金流出，行业整体处于下行周期。2018 年 ROE

触底后，随着大额信用减值损失风险消缓，市场情绪及表现得以恢复，ROE进入向上修复阶

段。2021年公司 ROE为 10.6%，高于行业平均水平的 7.4%。公司净利率整体处于平稳状态，

在 30%的水平上下浮动且高于行业均值，同时考虑到公司营收规模较大，公司盈利能力毋庸

置疑。 

图表 5 广发证券营业收入 图表 6 广发证券归母净利润 

  

数据来源：Wind，中邮证券研究所整理 数据来源：Wind，中邮证券研究所整理 
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图表 7 近年广发证券 ROE 图表 8 广发证券及行业净利率对比 

  

数据来源：Wind，中邮证券研究所整理 数据来源：Wind，中邮证券研究所整理 

 

公司投资管理业务及财富管理业务占比稳定增加，业务结构呈双轮驱动。公司业务板块

包括：投资银行、财富管理、交易及机构业务、投资管理四个部分。公司投资管理业务自 16

年以来贡献收入占比 35%左右份额且不断增加，主要依托于广发基金和易方达基金公司的快

速增长。同时公司财富管理业务占比较为稳定，始终为公司主要支柱来源。 

 

图表 9 公司主要业务架构 

投资银行 财富管理 交易及机构 投资管理 

股权融资 零售证券经纪 证券研究服务 资产管理 

债务融资 期货经纪 资产托管服务 公募基金管理 

财务顾问 金融产品代销 销售及投资交易 私募基金管理 

企业解决方案 融资融券 另类投资  

 回购交易融资服务   

 融资租赁   
 

数据来源：公司报告，中邮证券研究所整理 

 

图表 10 公司业务结构（按公司业务分类口径） 图表 11 公司业务结构（按收入口径） 

  

数据来源：Wind，中邮证券研究所整理 数据来源：Wind，中邮证券研究所整理 
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2 财富管理：加强机构经纪，金融科技赋能 

2.1 深耕广东地区，财富管理收入持续提升 

2.2 佣金率高于行业水平，“投顾+平台”助力经纪零售 

经纪业务收入稳增长，竞争优势明显。广发证券经纪业务净收入从 2018 年至 2021 年

稳定增长，至 2020净收入达 79.7亿元，同比增速 21%且三年高增。根据中证协官方公布券

商经营业排名，广发证券经纪业务收入在 2018 年至 2020 年分别位列 8/5/6 名，位于券商

行业前端，竞争优势明显。经纪业务中代理买卖证券业务客户结构方面，伴随散户机构化的

浪潮下，机构客户占比逐年增长，从 2015年的 16%增长至 2021年的 33%，未来有望依靠机

构客户获取更为可观的利润。 

 

图表 20 经纪业务收入近年券商排名 

 

数据来源：Wind，公司年报，中邮证券研究所 

 

图表 21 广发证券经纪业务净收入 图表 22 公司代理买卖证券机构客户占比 

 
 

数据来源：Wind，公司年报，中邮证券研究所 数据来源：中国证券业协会，中邮证券研究所 
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公司佣金费率高于行业，股基交易额市占率维持稳定。公司代理买卖证券业务佣金费率

随券商间佣金价格战逐年下降，但始终高于行业均值 0.002%左右，2021年广发证券佣金费

率为 0.026%。我们认为在券商经纪业务中，广发证券相较于可比证券公司拥有相对较强的

议价能力，从而保证佣金率高于行业。公司 A股年交易额市占率近年趋于平稳，近两年市占

率维持在 4.15%的水平，2021年市占率略有回升达 4.51%。 

 

图表 23 广发证券及行业佣金率变化 图表 24 广发证券股基成交额及市场占比 

  

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 

 

公司投顾品牌打造取得佳绩，投顾团队人数位于行业首位。广发证券加强以客户为导向

的金融产品销售方式，投顾人数截至 2022 年 4 月 6 日为 4117 人，为券商行业投资顾问人

数最多的券商。投资顾问为财富管理 toC 端吸引资金流入的有利途径，当下行业竞争，人力

是公司获利的必要条件。 

 

图表 25 券商投资顾问人数 

 

数据来源：中国证券业协会，中邮证券研究所 

 

公司继续深化科技金融模式，不断提升科技金融水平。手机证券用户逐年稳定增长，

2021 年公司手机证券用户数超 3740 万，同比增长约为 16%；但过程中同比增长率逐年成下

降趋势，如何继续开发手机平台用户是未来重要发展方向。除手机证券用户外，公司持续优
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化以易淘金 APP 为核心的全流程陪伴式财富管理平台，2021 年易淘金电商平台的金融产品

销售和转让金额达 3271 亿元，由于近年高增速下 2021 年增速承压。 

 

图表 26 广发证券手机证券用户 图表 27 易淘金平台销售转让金融产品金额 

  

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 

 

2.3 经纪业务结构优化，代销收入增速明显 

在经纪业务中，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，但整体比例均高于 60%。公司交易单

元席位租赁收入占比稳定，期货经纪业务收入占比略有下降，代销金融产品业务收入占比近

年来迅速增长。 

代理销售金融产品方面，广发证券深化财富管理转型，代销金融产品业务保持快速发展。

2021年，公司实现代理金融产品销售收入 10.95亿元，同比增长 85%。根据中证协公布券商

经营业绩排名，2018年至 2020年广发证券代销排名分别问 7/5/5名，位于行业前列。 

 

图表 28 广发证券经纪分部业务占比 图表 29 广发证券代理销售金融产品收入 

 
 

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 
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图表 30 代理销售金融产品收入近年券商排名 

 

数据来源：中国证券业协会，中邮证券研究所 

 

金融产品代销保有量方面，广发证券保有规模处于券商前列。至 2021年第四季度，广

发证券股票+混合公募基金保有规模达736亿元，非货币市场公募基金保有规模达830亿元。 

 

图表 31 2021 年前四季度广发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 1048 1158 

2 华泰证券 850 932 

3 广发证券 702 784 

4 中信建投 567 626 

5 招商证券 498 531 

6 银河证券 481 494 

7 东方证券 424 429 

8 国泰君安 404 430 

9 国信证券 400 406 

10 兴业证券 399 403 

数据来源：中国证券投资基金协会，中邮证券研究所 

 

3 投资管理：资管营收能力回升，一参一控领先基金行业 

广发证券投资管理业务板块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。 公司投资管理业务自 2018年业务收入持续上升，至 2021年达 126.6亿元，同比

增长 21.4%，占营业总收入比重达 36.97%，为公司第二高营收占比业务。 
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图表 32 公司投资管理业务拆分 图表 33 公司投资管理业务收入及变化 

 

 

数据来源：公司报告，中邮证券研究所 数据来源：公司报告，中邮证券研究所 

 

3.1 资管核心竞争力提升，规模位列行业前端 

广发证券资产管理（广东）有限公司（以下简称广发资管）的前身是广发证券资产管理

部，系广发证券旗下全资子公司，注册资本 10亿元，于 2014年 1月 2日成立，是华南地区

首家券商系资产管理公司。广发资管管理的产品投资于多种资产类别及各种投资策略的客

户资产，包括固定收益类、权益类、量化投资类及跨境类产品。广发资管的客户主要包括商

业银行、信托公司、其他机构投资者和包括高净值人士在内的富裕人群。 

历经资管新规资管行业规模触底后，公司推进主动管理，2021 年公司资管规模回升。

2017 年发布的资管新规主要聚焦于打破刚兑、禁止资金池、限制非标、限制期限错配、统

一杠杆要求等问题，资管行业整体规模大幅下滑。广发资管在去杠杆、去通道、回归本源的

监管大方向指引下，广发资管规模由 2016年 7164亿元大幅下降，至 2019年实现正增长，

至 2021年底广发资管规模达 4932亿元，同比增长 62%，主要原因为主动管理转型为代表的

集合资管规模高增。 

 

图表 34 券商资管规模 图表 35 广发证券资管规模 

  

数据来源：Wind，中邮证券研究所 数据来源：公司报告，中邮证券研究所 
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广发资管推进主动管理转型工作，集合资管规模占比逐年上升。广发资管对大集合产品

进行有序整改，截至 2021年末大集合产品已全部完成整改，至 2021 年末集合资管规模占比

达到 71.48%，较 2020年末大幅提高 26.46pct，集合产品整改进度理想。据中证协数据，截

至 2021年 12月末，广发资管的合规受托资金规模排名行业第六。 

 

图表 36 广发资管类别占比 图表 37 广发资管规模 

 
 

数据来源：公司报告，中邮证券研究所 数据来源：公司报告，中邮证券研究所 

 

行业竞争加剧，资管收入排名居行业前列。各家券商资管依托自身资源与部门间协同，

积极推进公募化改造与各类产品发行，行业整体受托客户资产管理业务净收入呈现同比增

长趋势。但随着银行、保险与第三方等市场参与者的增加，行业竞争进一步加剧，市场格局

进一步分化。据中证协公布券商经营业绩排名，广发资管业务收入在 2018年至 2020年分别

位于 4/4/7位，总体位于行业前列。 

 

图表 38 资产管理业务收入近年券商排名 

 

数据来源：中国证券业协会，中邮证券研究所 
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3.2 公司参控公募基金龙头，净利润贡献持续提升 

公募基金持续发展，公司基金管理业务收入实现大幅增长。公司 2021年基金管理业务

净收入达 8917.3 亿元，同比大增 313%，2020年业绩较 2019增长 103%，主要系参控基金公

司业绩持续发力增厚利润，基金管理业绩更进一步。同时，公司基金管理业务对公司净利润

贡献率自 2019年逐渐上升，至 2021年贡献率达 26%。 

 

图表 39 公司基金管理业务净收入 图表 40 公司基金管理业务营收贡献率 

 
 

数据来源：Wind，中邮证券研究所 数据来源：公司报告，中邮证券研究所 

 

公司控股广发基金，参股易方达基金。公司主要通过控股子公司广发基金和参股公司易

方达基金开展公募基金管理业务。据公司 2021年报，截至 2021年 12月末，公司持有广发

基金 54.53%的股权，易方达基金 22.65%的股权，并且为易方达三个并列第一大股东之一。

据中基协官方公布数据，至 2021年第四季度，易方达基金管理公司和广发基金管理有限公

司非货币理财公募基金月均规模分别位列 1/2名，规模分别为 10270.13/6004.37亿元。 

 

图表 41 基金管理机构非货币理财公募基金月均规模排名（2021Q4） 
 

排名 公募基金管理人名称 非货币理财公募基金月均规模 

1 易方达基金管理有限公司 10270.13 

2 广发基金管理有限公司 6004.37 

3 汇添富基金管理股份有限公司 5962.94 

4 华夏基金管理有限公司 5872 

5 富国基金管理有限公司 5467.32 

6 南方基金管理股份有限公司 5175.53 

7 博时基金管理有限公司 4431.58 

8 招商基金管理有限公司 4414.99 

9 嘉实基金管理有限公司 4147.93 

10 中欧基金管理有限公司 3896.46 

数据来源：中国证券投资基金协会，中邮证券研究所 

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

350%

0

2000

4000

6000

8000

10000

2016 2017 2018 2019 2020 2021

基金管理业务净收入（百万元） 同比增长（%）

11.27% 10.82%

16.89%

11.54%

18.29%

26.04%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

2016 2017 2018 2019 2020 2021



    

请务必阅读正文之后的免责条款部分      16 

 

公墓基金市场发展迅速，头部基金收益持续提升。2021年公募基金行业保持快速增长，

行业规模再创新高，主动管理类基金占比大幅提升，资金进一步向头部基金公司和绩优基金

经理集中；同时，基金行业加速变革，逐步从资产管理向财富管理延伸，业务边界更加广阔。 

广发基金和易方达基金均为全国社保基金、基本养老保险基金的投资管理人，同时向保

险公司、财务公司、其他机构投资者及高净值人群提供资产管理服务，无论是基金管理规模

还是产品数量方面，广发基金和易方达基金均位于行业头部。 

广发基金截止 2021年底，基金管理规模达 11073.14亿元，基金产品数量达 295只，自

2016 年至 2021 年持续大幅增长。同时，广发基金营业收入在 2021 年为 93.46 亿元，同比

+49.5%，公司 ROE持续提升，2021 ROE为 29%。 

 

图表 42 广发基金管理规模及产品数量 图表 43 广发基金营业收入及 ROE 

  

数据来源：Wind，中邮证券研究所 数据来源：Wind，中邮证券研究所 

 

易方达基金截止 2021年底，管理规模达 16675.01亿元，基金产品数量达 274只，管理

规模及产品数量持续稳定增长。同时，易方达基金营业收入在 2021年为 145.57亿元，同比

+58.1%，公司 ROE持续提升，2021年 ROE 为 38.6%。一参一控基金公司助力广发证券盈利能

力持续提升。 

 

图表 44 易方达基金管理规模及产品数量 图表 45 易方达基金营业收入及 ROE 
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数据来源：Wind，中邮证券研究所 数据来源：Wind，中邮证券研究所 

4 投资银行：寒冬期或将结束，有望重回头部地位 

康美药业事件后，业务战略框架调整。2001 年至 2018 年广发券主承康美药业债资共

306.48 亿元。至 2019年 4月，康美药业承认财务造假，2020年 7月广发证券被证监会暂

停保荐资格 6 个月、暂停债券承业务 12个月。自此公司按照内部问责制度对责任人员进行

内部问责，通过调整投资银行业务组织架构，加强对投资银行业务的整体合规管理和全面风

险管理，确保坚持诚实守信、勤勉尽责的底线要求。 

2021年投行业务收入下滑，受处罚影响业务停滞。因受处罚影响，公司 2020年度投行

收入大幅度下滑，公司承销发行规模及数量大幅度下滑，影响至 2021年投行业务收入。2021

年公司投行业务净收入降至 435.5亿元，同比下降 34.3%；2021年公司 IPO承销 0家；债券

承销金额 309.9 亿元，项目较 2020 年减少 64 个。 

处罚期已过，保代人数位于行业前端，成长空间广阔。2021 年 1 月、7 月广发证券保

荐、债券承销资格相继恢复，公司已有序开展相关业务。截至 2022 年 4 月 6日，公司注册保

代人数 188 人，行业排名第 11。人数未明显流失，业务开展进程预计顺利，寒冬期或将结束，

重回头部地位。 

 

图表 46 公司投资银行业务收入 图表 47 券商注册保代人数量 

  

数据来源：公司报告，中邮证券研究所  

 

图表 48 公司 IPO 承销金额及家数 图表 49 公司债权承销金额及家数 
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数据来源：公司报告，中邮证券研究所 数据来源：公司报告，中邮证券研究所 

5 机构及交易业务：自有资本注重价值投资，投研能力优势显著 

公司交易及机构业务板块主要包括权益及衍生品交易业务、固定收益销售及交易业务、

柜台市场销售及交易业务、另类投资业务、投资研究业务及资产托管业务。公司机构及交易

业务自 2018年起发展迅速，2019年业务收入同比增长超 400%，至 2021年收入达 68.67亿

元，同比增长 34.75%。 

公司研究能力优势明显，奠定业务发展基石。公司股票研究涵盖 28个行业和近 800 家 

A 股上市公司，以及 160 余家香港联交所的上市公司。公司研究业务成绩位于市场前列：

2017-2020 连续多年获得新财富最佳分析师评选“本土最佳研究团队”第一名、连续七年获

得“中国证券业分析师金牛奖”评选“五大金牛研究团队”奖等奖项。截至 2022 年 4 月 6

日，公司券商分析师数量为 115人，位列券商第五。公司研究能力突出，可以协同公司其他

业务部门更好的展业，为公司发展贡献重要力量。 

 

图表 50 公司机构及交易业务收入 图表 51 公司券商分析师数量 

  

数据来源：公司报告，中邮证券研究所  

 

公司自有资本投资固收类占比高，权益类投资比重逐年增加。在自有资金投资配置中，

公司偏好风险中性，将债权投资作为主要类别，但占比逐年有下降趋势，2021 年债权及其

他占比为 77.1%。在股权配置方面，占比远低于债权投资，但投资占比逐年增加，且公司持
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有交易性股票资产占净资产比重大幅上升，至 2021年达 25.68%。 

权益类投资坚持价值投资思路,提升风险控制能力。在权益类资产配置方面，公司配置

方向为蓝筹股和科技股等，根据市场波动较好地控制了仓位，衍生品类投资较好的抓住了市

场波动带来的交易机会，均取得了较好的收益。同时，公司通过做市商服务，维持市场的流

动性，减少市场剧烈波动，提高定价效率，并满足公众投资者的投资需求。 

 

 

 

 

图表 52 公司交易性金融资产股债比 图表 53 公司交易性股票资产占净资产比重 

 
 

数据来源：公司报告，中邮证券研究所 数据来源：公司报告，中邮证券研究所 
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6 广发证券盈利预测与估值 

6.1 盈利预测关键假设 

我们对 2022-2024年广发证券盈利预测做出如下关键假设： 

1） 考虑到 2021年交投活跃，但因疫情原因及外围扰动因素对市场行情产生不利影响，

2022年全市场日均股基成交额10418亿元，较2021年下降8.4%，公司交易佣金率维持0.026%

不变； 

2） 投行业务逐渐回暖，IPO数量逐渐上升，债券主承销规模+20%； 

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 2022年公司

集合资管规模将持续增长，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2022年预计增速30%，利息率6.5%； 

5） 受市场结构性行情及风格切换过快影响，但考虑到公司投研实力较强，2022 年公

司自营投资综合收益率稍增至 5%。 

基于以上假设，我们预计广发证券 2022-2024 年分别实现总营业收入 391/447/515 亿

元，分别同比变动 14%/14%/15%；分别实现归母净利润 129/151/178 亿元，分别同比变动

19.2%/16.6%/17.8%；对应 ROE水平分别为 11.7%/12.7%/13.9%。EPS分别为 1.7/1.98/2.33

元，BVPS分别为 14.99/16.14/17.48元。 

 

 

 

图表 54 广发证券分部业务预测 

分部业务预测（百万元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

经纪业务净收入 6,572 7,970 8,647 9,670 10,371 

  增速 -55% -33% 9% 8% 9% 

投资银行业务净收入 649 433 470 508 552 

  增速 -55% -33% 9% 8% 9% 

大资产管理业务净收入* 6,598 9,946 13,185 15,272 17,706 

  增速 69% 51% 33% 16% 16% 

投资净收入 7,147 6,817 7,080 7,222 7,853 

  增速 18% -5% 4% 2% 9% 

利息净收入 4,254 4,931 5,312 7,275 9,955 

  增速 34% 16% 8% 37% 37% 

其他 3,934 4,153 4,440 4,741 5,095 

  增速   6% 7% 7% 7% 

*：大资管业务包含资产管理业务及基金管理业务       

数据来源: Wind，公司年报，中邮证券研究所预测 
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6.2 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。考虑到公司属于行业内头部公

司，综合实力较强，同时参控基金公司均排头部，投行业务有望加速回暖。我们给予广发证

券 2022年目标 PB 1.6x，对应股价 22.39元。首次覆盖，给予公司“推荐”评级。 

7 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。 
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图表 55 广发证券盈利预测（百万元人民币） 

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 29,153 34,250 39,134 44,688 51,531 
 

总资产 457,464 535,855 621,051 739,930 886,890 

手续费及佣金净收入 14,114 18,785 22,781 25,977 29,209 
 

货币资金 102,766 119,313 146,959 187,284 239,141 

其中：经纪业务净收入 6,572 7,970 8,647 9,670 10,371 
 

 其中：客户存款 80,470 97,497 121,871 158,432 205,962 

投资银行业务净收入 649 433 470 508 552 
 

结算备付金 20,515 27,694 29,534 31,533 33,712 

    资产管理业务净收入 6,598 9,946 13,185 15,272 17,706 
 

 其中：客户备付金 16,705 23,147 24,304 25,520 26,796 

利息净收入 4,254 4,931 5,312 7,275 9,955 
 

融出资金 86,153 97,231 116,677 140,012 168,015 

投资净收益 7,147 6,817 7,080 7,222 7,853 
 

买入返售金融资产 16,794 19,992 23,991 28,789 34,547 

其他业务收入 3,638 3,717 3,960 4,213 4,515 
 

交易性金融资产 67,743 124,473 118,249 124,161 136,578 

营业支出 15,525 19,225 21,210 23,733 26,795 
 

其他债权投资 120,182 110,475 121,523 133,675 147,042 

税金及附加 170 223 254 291 335 
 

长期股权投资 7,197 8,248 9,073 9,981 10,979 

业务及管理费 12,744 15,961 17,413 19,399 21,797 
 

固定资产 3,046 2,967 3,412 3,924 4,512 

信用减值损失 854 981 1,378 1,769 2,273 
 

无形资产和商誉 1,456 1,492 1,641 1,805 1,986 

其他业务成本 1,758 2,061 2,165 2,275 2,390 
 

其他资产 31,611 23,970 49,992 78,766 110,379 

营业利润 13,628 15,025 17,924 20,955 24,736 
 

总负债 355,190 425,054 501,215 609,605 744,259 

营业外收入 (29) (61) (73) (86) (102) 
 

代理买卖证券款 102,941 126,731 152,077 197,701 257,011 

利润总额 13,599 14,964 17,850 20,869 24,634 
 

交易性金融负债 5,565 10,823 9,460 9,933 10,926 

所得税 2,828 2,909 3,470 4,057 4,789 
 

衍生金融负债 215 981 1,355 2,032 3,048 

净利润 10,771 12,055 14,380 16,812 19,846 
 

拆入资金 6,121 11,617 13,941 16,729 20,075 

少数股东损益 733 1,201 1,441 1,729 2,075 
 

应付短期融资款 35,008 27,877 30,664 33,731 37,104 

归属于母公司净利润 10,038 10,854 12,939 15,083 17,771 
 

应付债券 89,750 138,683 166,420 199,703 239,644 

主要比率（%） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 
 

卖出回购金融资产款 94,612 81,230 97,476 116,971 140,366 

成长能力           
 

其他负债 20,978 27,111 29,822 32,804 36,085 

营业收入 28% 17% 14% 14% 15% 
 

所有者权益 102,274 110,801 119,836 130,326 142,631 

  手续费及佣金净收入 57% 21% 8% 12% 7% 
 

总股本 7,621 7,621 7,621 7,621 7,621 

 经纪业务手续费净收入 -55% -33% 9% 8% 9% 
 

资本公积 31,199 31,284 31,284 31,284 31,284 

 投资银行业务净收入 -55% -33% 9% 8% 9% 
 

盈余公积 7,079 7,948 7,948 7,948 7,948 

 资产管理业务净收入 69% 51% 33% 16% 16% 
 

未分配利润 33,953 38,140 46,551 56,355 67,906 

  利息净收入 34% 16% 8% 37% 37% 
 

一般风险准备 17,204 19,572 19,572 19,572 19,572 

  投资净收益 18% -5% 4% 2% 9% 
 

其他 5,218 6,236 6,860 7,546 8,301 

营业支出 28% 24% 10% 12% 13% 
 

少数股东权益 4,111 4,177 5,618 7,347 9,422 

  业务及管理费 36% 25% 9% 11% 12% 
 

归属于母公司所有者权益 98,162 106,625 114,218 122,979 133,209 

营业利润 27% 10% 19% 17% 18% 
 

            

归属于母公司所有者的净利润 33% 8% 19% 17% 18% 
 

每股&估值指标（元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

获利能力           
 

每股盈利 EPS 1.32  1.42  1.70  1.98  2.33  

净利率 34% 32% 33% 34% 34% 
 

每股净资产 BPS 12.88  13.99  14.99  16.14  17.48  

净资产收益率 ROAE 11% 11% 12% 13% 14% 
 

市盈率 P/E（倍） 13.31  12.31  10.32  8.86  7.52  

总资产收益率 ROAA 2% 2% 2% 2% 2% 
 

市净率 P/B（倍） 1.36  1.25  1.17  1.09  1.00  
 

数据来源: Wind，公司年报，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； 
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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。 


