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[Table_Rank] 投资评级 买入丨维持 
 

   
[Table_Summary2] 事件描述 

兴业证券发布 2022年中报，报告期内分别实现营业收入和归属净利润 49.5亿元和 13.7亿元，

同比分别下降 51.3%和下降 43.7%；加权平均净资产收益率同比减少 3.00pct至 3.28%；剔除

客户资金后的经营杠杆较年初上升 2.11%至 3.53倍。 

事件评论 

 自营回升推动业绩环比改善，同比仍然承压。1）公司 Q2单季实现营业收入、归属净利

润分别为 32.6、12.2亿元，环比分别上升 93.0%、679.2%，同比仍然下降 29.8%、2.1%；

2）二季度，沪深 300指数上涨 6.2%，中债企业债总全价指数上涨 0.6%，市场回暖背景

下，公司 Q2自营收入 10.6亿元，较一季度（亏损 12.1亿元）大幅回升，推动整体业绩

改善；3）分业务条线来看，上半年公司各项业务同比均有所承压，利息收入及经纪业务

保持相对平稳，同比分别下降 4.9%、10.5%。 

 投行股债承销排名继续提升，关注注册制落地后的成长性。1）股权承销方面，上半年公

司股权融资主承销金额 173.8亿元，同比提升 104.5%，行业排名提升至第 9位；2）债

券融资方面，上半年公司债券承销金额 355.8亿元，同比下降 6.9%，行业排名第 14，同

比上升 3名；3）近年来，公司投行股债承销排名稳步提升，投行业务实力不断增强，在

注册制即将全面落地背景下，看好公司抓住资本市场改革机遇期，投行业务为公司业绩注

入新的增长动能。 

 资管规模稳中有升，公募子公司仍是公司重要利润贡献。1）截至上半年末，兴证资管受

托资产管理资本金总额 616.9 亿元，较年初提升 2.9%，资管收入有所承压，同比下降

40.5%至 0.7亿元，预计券商资管在参公改造大集合产品过程中，管理费率有所下降；2）

旗下公募子公司兴证全球基金管理规模稳中有升，上半年兴证全球基金管理规模达

6825.0亿元，较年初上升 1.4%，实现净利润 9.2亿元，贡献集团归属净利润比重达 31.4%。 

 调整自营资产配置结构，压降权益提高固收仓位。1）上半年末，公司自营固收类证券/净

资本比例为 280.0%，同比提升 62.50pct，自营权益类证券及证券衍生品/净资本比例为

17.0%，同比下降 17.80pct；2）上半年市场大幅波动下，公司调整了自营资产配置结构，

压降权益提高固收仓位，自营固收类证券规模同比提升 37.9%至 740.7 亿元，占比达

94.3%，同比提升 8.07pct，权益及衍生品类规模同比下降 47.6%至 45.1亿元，占比仅为

5.7%。 

 短期内，受市场影响，公司自营波动影响整体业绩，但从中长期的视角来看，我们持续看

好公司集团发展理念下的各业务条线正向协同效应，以及市场机构化进程加速背景下子

公司业绩的快速增长。预计 2022-2023 年归属净利润分别为 45.1 亿元和 55.6 亿元，对

应 PE分别为 9.2和 7.5倍，对应 PB分别为 0.75和 0.68倍，维持买入评级。 

 

 

风险提示 

1、市场进一步大幅回调； 

2、市场机构化进程减缓。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData] 当前股价(元) 6.21 

总股本(万股) 863,599 

流通A股/B股(万股) 863,599/0 

资产负债率 80.15% 

每股净资产(元) 6.37 

市盈率(当前) 14.58 

市净率(当前) 1.13 

近12月最高/最低价(元) 11.71/6.03 

注：股价为 2022 年 8 月 31 日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 

[Table_Chart] 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report] •《兴业证券 2022 年一季报点评：自营大幅拖累

整体业绩，中长期竞争优势仍在》2022-05-03 

•《兴业证券 2021 年年报点评：公募子公司延续

强势，机构业务增长动能强》2022-04-01 

•《兴业证券 2021 年三季报点评：自营拖累业绩

增速，期待财富管理正向反馈》2021-10-31 
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表 1：兴业证券利润表预测（单位：亿元） 

 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 142.50  175.80  189.72  129.23  160.84  179.14  

手续费及佣金净收入 43.94  77.78  101.06  90.09  105.60  121.13  

其中：代理买卖证券业务

净收入 
15.63  27.78  35.61  31.89  35.51  39.50  

    投行业务净收入 7.44  13.79  12.42  11.62  14.52  15.25  

    资产管理业务净收入 2.95  1.40  2.42  1.81  1.85  1.92  

利息净收入 7.51  11.67  17.24  19.65  23.49  24.99  

投资净收益 26.01  51.19  31.78  3.01  14.13  15.29  

公允价值变动净收益 15.57  -3.77  6.03  6.00  6.00  6.00  

汇兑净收益 -0.26  0.27  0.48  1.00  2.00  2.00  

其他业务收入 47.44  36.68  31.11  7.00  7.00  7.00  

营业支出 115.89  113.80  112.64  59.24  74.53  82.38  

营业税金及附加 0.60  0.99  1.07  0.00  0.00  0.00  

管理费用 60.29  67.58  81.31  50.64  65.93  73.78  

资产减值损失 7.49  6.11  -0.43  0.60  0.60  0.60  

其他业务成本 47.53  38.86  30.90  8.00  8.00  8.00  

营业利润 26.61  62.00  77.08  69.99  86.31  96.77  

利润总额 26.30  61.56  76.63  69.99  86.31  96.77  

净利润 19.15  45.84  58.55  51.80  63.87  71.61  

归属于母公司所有者的净

利润 
17.63  40.03  47.43  45.06  55.56  62.30  

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

表 2：兴业证券资产负债表预测（单位：亿元） 

 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

资产             

货币资金 476.37  489.24  668.54  894.64  972.57  1,058.65  

结算备付金 66.40  73.08  66.12  78.19  63.76  69.90  

融出资金 207.35  310.25  344.58  346.50  489.26  531.93  

买入返售金融资产 86.28  45.52  66.72  47.79  53.44  60.23  

交易性金融资产 485.50  495.74  601.02  826.05  908.66  999.52  

其他债权投资 229.96 215.92 221.33 232.40 244.01 256.22 

债权投资             

其他权益工具投资 24.96 25.53 0.00 0.00 0.00 0.00 

资产总计 1,705.75  1,810.20  2,174.63  2,497.88  2,799.70  3,039.91  

负债             

应付短期融资款 63.65  85.83  79.71  69.71  119.71  169.71  

卖出回购金融资产款 257.56  257.81  302.45  333.96  357.36  383.09  
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代理买卖证券款 346.05  445.35  605.12  674.64  752.57  838.65  

应付债券 453.75  431.75  528.82  658.82  788.82  918.82  

负债合计 1,335.31  1,401.84  1,721.08  1,892.53  2,130.48  2,299.08  

所有者权益             

股本 66.97  66.97  66.97  66.97  66.97  66.97  

所有者权益合计 370.44  408.35  453.55  605.35  669.22  740.83  

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 
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