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[Table_Summary2] 事件描述 

兴业证券发布 2022 年三季报，报告期内实现营业总收入 72.21 亿元，同比下滑 48.0%，实现

归属净利润 17.81 亿元，同比下滑 49.5%；加权平均净资产收益率同比下降 4.92 pct 至 4.11%；

剔除客户资金后的经营杠杆较年初下滑 8.96%至 3.15 倍。 

事件评论 

⚫ 公司各项业务同比均有所承压，利息业务维持正增长趋势。1）经纪、投行、资管、和自

营分别实现净收入 21.68、7.43、1.08 和-5.95 亿元，同比下降 19.4%、24.4%、40.9%

和 130.4%。然而，利息实现净收入 13.79 亿元，同比增长 6.4%；2）三季度，沪深 300

指数下跌 15.2%，中债企业债总全价指数上涨 0.3%，万得全 A 指数下跌 12.6%，市场低

迷背景下，公司 Q3 自营业务拖累整体业绩；3）分业务条线来看，全市场股票成交额同

比下滑 27.8%至 60.66 万亿，Q3 各项业务业绩表现欠佳，利息收入贡献一定的增量。  

⚫ 投资收益和公允价值变动收益亏损拖累整体业绩，信用业务略有增长。1）资金类业务方

面，三季度公司金融资产规模较年初逆势提升 14.7%至 943.04 亿元，利息净收入同比提

升 6.4%稳定增长。2）投资收益和公允损益分别亏损 3.39 亿和 2.55 亿，自营业绩下滑形

成对公司整体业绩的拖累。 

⚫ 投行股债承销排名持续提升提供一定盈利韧性。1）三季度末公司实现收费类业务收入

54.94 亿元，同比下滑 30.8%，其中投行业务收入 7.43 亿元，同比下降 24.4%。2）三季

度，公司股权承销规模为 74.74 亿元，同比提升 44.6%，总承销排名较同期提升至 14 名。

3）债权项目承销规模为 498.24 亿元，同比提升 17.6%，总承销排名较同期提升至 32 名。

4）近年来，公司投行股债承销金额和排名的提升，不断夯实投行业务实力，在注册制即

将全面落地背景下，抓住资本市场改革机遇期，从而给予业绩新的增长动能。另外，公司

将整合集团资源，持续扩大重点业务布局，形成全产业链的投行业务新业态，在一定程度

上助力公司投行实力进一步加强。 

⚫ 资管规模稳中有升，公募子公司为公司重要利润贡献。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；2）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%；3）

三季度兴全基金收入下滑 39.4%至 24.75 亿元。 

⚫ 三季度公司逆势提升金融资产配置叠加市场低迷导致自营条线亏损，但是从中长期的角

度来看，我们持续看好公司积极发挥业务协同效应，通过配股增厚资本金带动增长动能以

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 31.44 亿元和 48.81 亿元，对应 PE 分别为 15.0 和 9.6 倍，对应 PB 分别为 0.80 和

0.73 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) 5.43 

总股本(万股) 863,599 

流通A股/B股(万股) 863,599/0 

资产负债率 77.12% 

每股净资产(元) 6.17 

市盈率(当前) 15.63 

市净率(当前) 0.81 

近12月最高/最低价(元) 10.57/5.32 

注：股价为 2022 年 10 月 28 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 年中报点评：短期自营波动影

响业绩，中长期竞争优势仍在》2022-09-04 

•《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 
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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  102.89  142.77  159.81  

手续费及佣金净收入 43.94  77.78  101.06  73.24  86.53  99.45  

其中：代理买卖证券业务

净收入 
15.63  27.78  35.61  29.18  33.40  38.18  

    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  20.23  24.49  26.33  

投资净收益 26.01  51.19  31.78  2.95  14.13  15.29  

公允价值变动净收益 15.57  -3.77  6.03  -5.00  5.00  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  8.00  8.00  8.00  

营业支出 115.89  113.80  112.64  55.34  68.94  76.58  

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  46.74  60.34  67.98  

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  47.55  73.82  83.24  

利润总额 26.30  61.56  76.63  47.55  73.82  83.24  

净利润 19.15  45.84  58.55  36.14  56.11  63.26  

归属于母公司所有者的净

利润 
17.63  40.03  47.43  31.44  48.81  55.04  

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  857.16  951.67  1,058.65  

结算备付金 66.40  73.08  66.12  75.51  62.26  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  695.62  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  2,327.30  2,777.30  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  297.02  357.36  383.09  
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代理买卖证券款 346.05  445.35  605.12  637.16  731.67  838.65  

应付债券 453.75  431.75  528.82  628.82  748.82  868.82  

负债合计 1,335.31  1,401.84  1,721.08  1,737.60  2,131.50  2,330.85  

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  589.70  645.80  709.06  

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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