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2022 三季报点评：高基数下单季业绩下滑，当前股价隐含成长性

极低 
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[Table_Summary] 事件概述 

公司发布 2022 年三季报，前三季度营业总收入 95.6 亿元，同

比-1%；扣非归母净利润 63.3 亿元，同比+3%。单三季度营业总

收入 32.5 亿元，同比-16%；扣非归母净利润 21.5 亿元，同比-

14%。前三季度加权平均 ROE 为 11.45%，同比-5.29pct。单三

季度 ROE 为 3.45%，同比-2.86pct。 

分析判断: 

从行业收入结构（以营业总收入+其他经营收入为分母）来看，

前三季度以交易佣金为主的手续费及佣金收入占比 40%，较去年

全年+1pct；以代销基金为主的营业收入占比 34%，较去年全年-

5pct；资金类业务收入（利息及其他经营收入）占比 27%,较去年

全年+3pct。 

收入增速来看，手续费及佣金收入同比+8%至 41.7 亿元，以代销

基金为主的营业收入同比-13%至 35.4 亿元，资金类业务收入

（利息及其他经营收入）同比+22%至 28.4 亿元。 

►  手续费及佣金净收入增速领先市场超 10pct 

前三季度手续费及佣金净收入同比+8%至 41.7 亿元，同期 A 股股

基交易额同比-7%，公司收入领先市场 14pct。单三季度手续费及

佣金净收入-15%至 14.0 亿元，同期 A 股股基交易额同比-26%，

公司收入领先市场 11pct。公司手续费及佣金净收入继续领先市

场，但单三季度领先幅度有所缩窄，未来需要密切关注领先幅度

及公司市占率的变化。 

 

►   基金销售市场下滑，以代销收入为主的营业收入同

比-13% 
前三季度基金新发市场降幅明显，偏股类基金发行份额同比-

79%；股票+混合类基金月均保有规模同比略增，增幅 1%。报告

期公司以代销基金为主的营业收入合计 35.4 亿元，同比-

13%。 

单三季度基金新发市场偏股类基金发行份额同比-70%；股票+

混合类基金月均保有规模同比-6%。单三季度公司以代销基金

为主的营业收入合计 11.9 亿元，同比-20%。 

 

►   融出资金市占率同比提升，利息净收入同比+8% 
公司利息净收入 18.4 亿元，同比+8%。报告期末公司融出资金

余额 364.3 亿元，同比-9%。融出资金市占率 2.52%，同比

+0.15pct，较去年末持平。 
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报告期末买入返售业务规模 49.2 亿元，同比+7%。 

 

►   自营投资规模大增，投资收益大幅增长 60% 

投资收益与公允价值变动合计 10.0 亿元，同比+60%。自营规

模大幅增长，金融资产投资规模 678.6 亿元，同比+69%，报告

期公司自营业务年化收益率 2.8%，同比-1.0pct，但与上半年

持平。 

 

►   管理、研发费用增长明显，利润率同比提升环比

下滑 

2021 年下半年公司增员显著，管理费用支出有所增长，报告期

管理费用 16.7 亿元，同比+28%，其中三季度管理费用 6.2 亿

元，环比+14%。报告期研发费用 7.2 亿元，同比+50%，其中三

季度研发费用 2.4 亿元，环比-1%。营业成本及销售费用有所

下滑。 

公司利润率同比提升环比下滑，报告期公司利润率（归母净利

润/营业总收入+投资收益及公允价值变动）62.4%，同比

+1.7pct。但较上半年的 64.0%下降 1.5pct。 

  

投资建议 

基于市场环境的调整，我们下调公司 2022-2024 年营业总收入

142.0/181.4/211.2 亿元的预测至 134.2 /175.2 /202.8 亿

元 ； 调 整 2022-2024 年 EPS 0.7/1.0/1.1 元的 预 测 至

0.7/0.9/1.1 元, 对应 2022 年 10 月 25 日 15.54 元/股收盘

价， PE 分别为 22.9/17.2/14.5 倍。 

出于对整体市场波动、公司成长性下降以及降费等因素的担

忧，公司股价大幅调整。但我们认为降费对公司影响有限并且

是渐进的，目前股价隐含的成长性极低，同时公司的周期属性

下更应该在市场底部布局，维持公司“买入”评级。 

 

风险提示 
市场交易萎缩、基金保有规模大幅下滑、基金降费超预期。 

 
盈利预测与估值 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(亿元) 82.4  130.9  134.2  175.2  202.8  

YoY（%） 
95% 59% 2% 31% 16% 

归母净利润(亿元) 47.8  85.5  89.5  119.2  141.6  

YoY（%） 161% 79% 5% 33% 19% 

毛利率（%） 43% 58% 65% 67% 68% 

每股收益（元） 0.4  0.6  0.7  0.9  1.1  

ROE 18% 22% 16% 17% 17% 

市盈率 43.0  24.0  22.9  17.2  14.5  
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财务报表和主要财务比率 
资产负债表（亿元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 利润表（亿元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

资产 营业总收入 82.4 130.9 134.2 175.2 202.8

     货币资金 414.2            596.1            562.3            708.3            897.4                营业收入 32.5 54.0 50.4 79.1 88.6

     结算备付金 66.5              104.8            98.8              124.5            157.7                利息收入 15.4 23.2 26.9 27.0 34.3

　　融出资金 296.9            434.1            401.6            496.1            678.1                手续费及佣金收入 34.5 53.7 56.8 69.1 79.9

     交易性金融资产 128.3            335.7            564.4            566.5            751.0            营业总成本 31.2 41.6 43.2 49.4 54.4

     其他应收款 98.0              83.4              159.6            208.5            -                    营业成本 5.7 6.6 5.5 7.9 8.7

     买入返售金融资产 9.0                34.8              50.3              34.8              34.8                  营业税金及附加 0.7 1.0 1.1 1.4 1.6

     存出保证金 8.6                31.4              29.6              37.3              47.3                  销售费用 5.2 6.5 6.0 6.8 6.9

     流动资产合计 1,046.6        1,641.2        1,881.2        2,194.2        2,569.1            管理费用 14.7 18.5 19.5 20.9 22.5

非流动资产：     财务费用 0.3 1.4 (1.0) 1.7 1.8

     发放贷款及垫款 0.4                -                -                -                -                    资产减值损失 (0.3) 0.0 0.0 0.0 0.0

     长期股权投资 4.5                3.8                3.8                3.7                3.6                其他经营收益 3.2 10.1 14.2 14.3 18.0

     固定资产 17.6              26.9              26.9              26.9              26.9                  公允价值变动净收益 (0.0) 2.7 0.0 0.0 0.0

     在建工程 0.4                1.2                1.2                1.2                1.2                    投资净收益 3.2 7.4 14.0 14.2 17.8

     无形资产 1.7                1.7                1.7                1.7                1.7                    其中：对联营企业和合营企业的投资收益0.1 0.1 0.1 0.1 0.1

     商誉 29.5              29.5              29.5              29.5              29.5                            汇兑净收益 (0.0) 0.0 0.0 0.0 0.0

     非流动资产合计 56.7              209.0           151.8           151.7           151.6           营业利润 55.3 100.8 105.2 140.1 166.4

     资产总计 1,103.3        1,850.2        2,033.0        2,345.9        2,720.7            加：营业外收入 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

流动负债：     减：营业外支出 0.2 0.3 0.3 0.3 0.3

     短期借款 29.4              28.1              28.1              28.1              28.1              利润总额 55.2 100.5 104.9 139.9 166.1

     应付短期融资券 84.0              131.2            152.5            152.5            152.5                减：所得税 7.4 15.0 15.4 20.7 24.5

     应付账款 2.1                2.3                2.3                2.3                2.3                净利润 47.8 85.5 89.5 119.2 141.6

     卖出回购金融资产款 85.3              267.1            332.7            332.7            332.7                减：少数股东损益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

     代理买卖证券款 498.0            639.3            690.8            870.1            1,102.4         归属于母公司所有者的净利润 47.8 85.5 89.5 119.2 141.6

     应交税费 3.4                4.7                5.5                7.2                -                

     其他应付款 17.6              30.2              -                -                -                

     一年内到期的非流动负债 22.4              60.3              20.6              25.9              32.9              盈利能力及成长性

     流动负债合计 758.9           1,211.2        1,308.3        1,496.4        1,721.1        ROE 18% 22% 16% 17% 17%

非流动负债： 资产负债率 333% 420% 310% 307% 305%

     应付债券 12.2              197.1            67.3              84.8              107.4            收入增长 95% 59% 2% 31% 16%

     非流动负债合计 12.8              198.6           68.8              86.3              108.9           净利润增长率 161% 79% 5% 33% 19%

     负债合计 771.7           1,409.8        1,377.1        1,582.7        1,830.0        利润率 43% 58% 65% 67% 68%

所有者权益(或股东权益)：

     实收资本(或股本) 86.1              103.7            132.1            132.1            132.1            

     资本公积金 144.5            134.6            260.5            260.5            260.5            

     其他综合收益 (0.4)               0.9                0.9                0.9                0.9                

     盈余公积金 5.9                9.1                9.1                9.1                9.1                关键财务与估值指标

     未分配利润 95.4              172.6            253.3            360.6            488.1            每股收益（元） 0.4 0.6 0.7 0.9 1.1

归属于母公司所有者权益合计 331.6           440.4           656.0           763.2           890.7           每股净资产（元） 2.5 3.3 5.0 5.8 6.7

所有者权益合计 331.6           440.4           656.0           763.2           890.7           P/E 43.0 24.0 22.9 17.2 14.5

负债和所有者权益总计 1,103.3        1,850.2        2,033.0        2,345.9        2,720.7        P/B 6.2 4.7 3.1 2.7 2.3  

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
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评级 

说明 

以报告发布日后的 6 个
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中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

行业评级标准   

以报告发布日后的 6 个

月内行业指数的涨跌幅

为基准。 

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

中性 分析师预测在此期间行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 
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