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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 12.94 元

总市值/流通市值 112539/112539 百万元

52周最高价/最低价 21.06/12.94 元

近 3 个月日均成交额 273.45 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《招商证券（600999.SH）-业绩稳健增长，投资业务亮眼》 —

—2022-03-28

《招商证券-600999-2021 年中报点评：投资业务增速快、贡献大》

——2021-08-30

《招商证券-600999-2021 年一季报点评：投行、投资驱动业绩提

升》 ——2021-05-07

《招商证券-600999-2020 年半年报点评：收入利润双增，竞争力

持续提升》 ——2020-08-30

《招商证券-600999-2019 年年报点评：业绩显著提升，投资贡献

最大》 ——2020-03-30

招商证券披露2022年一季度报告。2022年公司实现营业收入36.96亿元,

同比下降38.01%；实现归母净利润14.90亿元，同比下降42.99%。2022年

一季度加权平均净资产收益率为1.36%，同比下降1.27个百分点。基本每股

收益为0.15元，同比下降46.43%。经纪、投行、资管、信用、投资业务占

比分别为45%、12%、6%、5%、5%。

经纪业务同比下降11.58%，信用业务同比下降63.06%。2022年一季度，A

股日均成交额为10073.65亿元，同比增长6.77%；两融余额为16792.76亿

元，同比增长1.82%。公司一季度实现经纪业务收入16.49亿元，同比下降

11.58%，收入占比45%；信用业务收入为1.88亿元，同比下降63.06%，主

要由于利息支出大幅增加。截至2021年末，公司财富管理客户达56.35万

户、财富管理客户资产达1.67万亿元，分别同比增长24.12%和 21.90%，高

净值客户达3.06万户，同比增长26.97%；2021年，公司获得基金投顾业务

试点资格，年末签约规模近24亿元。

投资业务同比下降91.02%，资管业务同比下降21.59%。2022年一季度，受

到市场行情波动影响，公司实现投资业务收入（投资净收益-对联营和合营

企业的投资收益+公允价值变动）1.75亿元，同比下降91.02%，收入贡献占

比从20201年 32%下降到 5%。截至一季度末，公司金融投资资产总规模为

3084.90亿元，跟2021年末相比无变动。一季度实现资管业务收入2.07亿

元，同比下降21.59%。截至2021年末，公司受托资产管理规模为 4831.53

亿元，排名市场第5位。

投行业务同比增长8.72%。2022年一季度，公司实现投行业务收入4.49亿

元，同比增长8.72%。一季度公司作为主承销商承销IPO项目2个，市场份

额为2%，排名行业第11位；增发项目3个，市场份额3.53%，排名市场第

10位。一季度公司完成承销金额为824.24亿元，排名行业第9位，其中IPO

承销规模为30.35亿元，市场份额为2.29%。

风险提示：市场下跌对券商业绩与估值修复带来不确定性；金融监管趋严；

市场竞争加剧；流动性紧张导致融资成本上升；创新推进不及预期等。

投资建议：我们下调2022-2024年公司净利润分别为112亿元、134亿元、
154 亿元，同比增长-3.6%/19.0%/15.4% ，当前股价对应的 PE 为
10.0/8.4/7.3x，PB为0.9/0.9/0.8x。我们对公司维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 24,278 29,429 28,916 32,969 37,239

(+/-%) 29.8% 21.2% -1.7% 14.0% 13.0%

净利润(百万元) 9,492 11,645 11,225 13,359 15,411

(+/-%) 30.3% 22.7% -3.6% 19.0% 15.4%

摊薄每股收益(元) 1.06 1.25 1.29 1.54 1.77

净资产收益率(ROE) 9.0% 10.4% 9.4% 10.4% 11.2%

市盈率(PE) 12.2 10.4 10.0 8.4 7.3

市净率(PB) 1.1 1.0 0.9 0.9 0.8

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及同比增速 图2：公司归母净利润及同比增速

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司净资产收益率 图4：公司单季归母净利润及同比增速

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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图5：公司主营业务结构

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

资产总计 499727 597221 716665 859998 1031998 营业收入 24278 29429 28916 32969 37239

货币资金 82839 87938 101129 116298 127928 手续费及佣金净收入 10697 12469 12868 14960 16890

融出资金 81754 98687 118424 136187 156615 经纪业务净收入 6720 7916 8312 9558 10992

交易性金融资产 173595 265344 291879 321067 353173 投行业务净收入 2146 2542 2669 3070 3530

买入返售金融资产 52260 39199 41159 43216 45377 资管业务净收入 1143 1039 1059 1165 1282

可供出售金融资产 100 200 0 100 200 利息净收入 2599 1693 1727 1985 2283

负债合计 393902 484631 597502 731958 893881 投资收益 6783 9455 8509 10211 12253

卖出回购金融资产款 119258 127418 252533 252633 252733 其他收入 4199 5812 5812 5812 5812

代理买卖证券款 85441 99605 124507 155633 186760 营业支出 12975 15613 15324 16814 18620

应付债券 92981 146314 146314 146314 146314 营业外收支 6 (112 ) (112 ) (112 ) (112 )

所有者权益合计 105825 112590 119163 128040 138117 利润总额 11309 13704 13481 16043 18508

其他综合收益 246 (31 ) (33 ) (34 ) (36 ) 所得税费用 1805 2046 2243 2670 3080

少数股东权益 88 87 87 87 87 少数股东损益 12 13 12 15 17

归属于母公司所有者权

益合计 105737 112503 119076 127953 138030 归属于母公司净利润 9492 11645 11225 13359 15411

每股净资产(元） 1216 1279 1369 1471 1587

总股本(亿股) 8697 8797 8697 8697 8697

关键财务与估值指标 2020 2021 2022 2023E 2024E

每股收益 1.06 1.25 1.29 1.54 1.77

每股红利

每股净资产 12.16 12.79 13.69 14.71 15.87

ROIC

ROE 9.95% 10.67% 9.69% 10.82% 11.59%

收入增长 29.77% 21.22% -1.74% 14.02% 12.95%

净利润增长率 30.34% 22.69% -3.60% 19.01% 15.36%

资产负债率 78.82% 81.15% 83.37% 85.11% 86.62%

P/E 12.21 10.35 10.03 8.42 7.30

P/B 1.06 1.01 0.95 0.88 0.82

EV/EBITDA

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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分析师声明

作者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，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

类别 级别 说明

股票

投资评级

买入 股价表现优于市场指数 20%以上

增持 股价表现优于市场指数 10%-20%之间

中性 股价表现介于市场指数 ±10%之间

卖出 股价表现弱于市场指数 10%以上

行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场指数 ±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场指数 10%以上

重要声明

本报告由国信证券股份有限公司（已具备中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）制作；报告版权归
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为准。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的

信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并
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本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和
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