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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 13.11 元

总市值/流通市值 114018/114018 百万元

52周最高价/最低价 20.62/12.06 元

近 3 个月日均成交额 271.76 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）-营收利润双下滑，投资业务承压》 —

—2022-04-26

《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

招商证券披露2022年半年度报告。2022年公司实现营业收入106.21亿元,

同比下降25.95%；实现归母净利润42.88亿元，同比下降25.36%。2022年

上半年加权平均净资产收益率为3.98%，同比下降1.75个百分点。基本每股

收益为0.46元/股，同比下降24.59%。

经纪业务同比下降6.30%，信用业务同比下降65.86%。2022年上半年，公司

实现经纪业务收入32.85亿元，同比下降6.30；实现信用业务收入3.65亿

元，同比下降 65.86%。公司上半年代理买卖证券业务净收入市场份额为

4.68%，同比下降0.07个百分点。截至2022年 6月末，公司基金投顾品牌

“e招投”累计签约客户数3.34万户,累计签约规模超43亿元。公司继续保

持了核心业务的竞争优势，根据中国证券投资基金业协会数据，2022年二季

度公司非货币市场公募基金保有规模为721亿元，排名证券行业第5。2022

年6月末，公司融资融券余额为828.37亿元，较2021年末下降14.13%，维

持担保比例为314.23%；股票质押式回购业务（含资管计划出资业务）待购

回余额214.58亿元，较2021年末下降3.82%，整体履约保障比例为261.79%。

投资业务同比下降42.01%，资管业务同比下降16.54%。2022年上半年，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）30.59亿元，同比下降42.01%。截至报告

期末，公司金融资产规模为3152.46亿元。固定收益投资业务方面，公司秉

承稳健的投资理念，中性策略规模占比及投资收益均稳健增长，并加强衍生

品投资，国债期货、利率互换交易量分别同比增长80%、43%。上半年公司实

现资管业务收入4.29亿元，同比下降16.54%。截至报告期末，招商资管资

产管理总规模为4178.61亿元，较2021年末下降13.51%。

投行业务同比下降12.10%。2022年上半年，公司实现投行业务收入8.04亿

元，同比下降12.10%。根据Wind统计，公司A股股票主承销金额排名行业

第7，其中IPO承销金额排名行业第9，再融资承销金额排名行业第5。根据

彭博统计，公司共完成5个香港市场股票承销项目，承销金额为4.74亿美

元，同比增长18.68%，中国香港市场股票承销金额排名行业第6、中资券商

第4。

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97亿元、115亿元、132
亿元，同比增长-16.7%/18.5%/14.9%，当前股价对应的PE为11.8/9.9/8.7x，
PB为1.0/0.9/0.9x。在股债双跌市场情况下，公司核心业务优势继续保持，
展现出良好的发展韧性。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 24,955 28,319 31,856

(+/-%) 29.8% 21.2% -15.2% 13.5% 12.5%

净利润(百万元) 9,492 11,645 9,675 11,462 13,170

(+/-%) 30.3% 22.7% -16.9% 18.5% 14.9%

摊薄每股收益(元) 1.06 1.25 1.11 1.32 1.51

净资产收益率(ROE) 9.0% 10.4% 8.2% 9.2% 9.9%

市盈率(PE) 12.4 10.5 11.8 9.9 8.7

市净率(PB) 1.3 1.2 1.0 0.9 0.9

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1：2015-2021 年公司营业收入及同比增速 图2：2015-2021 年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3：2015-2021 年公司净资产收益率 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5：2015-2022H 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 24955 28319 31856

货币资金 82839 87938 101129 116298 127928 手续费及佣金净收入 10697 12469 10867 12634 14265

融出资金 81754 98687 118424 136187 156615 经纪业务净收入 6720 7916 7124 8193 9422

交易性金融资产 173595 265344 291879 321067 353173 投行业务净收入 2146 2542 2161 2485 2858

买入返售金融资产 52260 39199 41159 43216 45377 资管业务净收入 1143 1039 883 971 1068

可供出售金融资产 0 0 0 0 0 利息净收入 2599 1693 1185 1363 1567

负债合计 393902 484631 599066 734814 898234 投资收益 6783 9455 7091 8509 10211

卖出回购金融资产款 119258 127418 140160 154175 169593 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 13225 14442 15928

应付债券 92981 146314 182892 219471 252392 营业外收支 6 (112 ) (112 ) (112 ) (112 )

所有者权益合计 105825 112590 117599 125184 133764 利润总额 11309 13704 11619 13764 15816

其他综合收益 (576 ) (276 ) (290 ) (305 ) (320 ) 所得税费用 1805 2046 1933 2290 2632

少数股东权益 88 87 94 94 94 少数股东损益 12 13 11 13 14

归属于母公司所有者权

益合计 105737 112503 117505 125090 133670 归属于母公司净利润 9492 11645 9675 11462 13170

每股净资产(元） 10 11 14 14 15

总股本 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 1.11 1.32 1.51

每股净资产 10.43 11.21 13.51 14.38 15.37

ROE 9.95% 10.67% 8.41% 9.45% 10.18%

收入增长 29.77% 21.22% -15.20% 13.48% 12.49%

净利润增长率 30.34% 22.69% -16.92% 18.47% 14.91%

资产负债率 78.82% 81.15% 83.59% 85.44% 87.04%

P/E 12.37 10.49 11.78 9.95 8.66

P/B 1.26 1.17 0.97 0.91 0.85

EV/EBITDA

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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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
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