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2022年 12月 16日 公司研究●证券研究报告

信达证券（601059.SH） 新股覆盖研究
投资要点

下周二（12月 20日）有一家主板上市公司“信达证券”询价。

信达证券（601059）：公司从事的业务包括证券经纪、证券投资咨询、与证券交

易和证券投资活动有关的财务顾问、证券承销与保荐、证券自营、证券资产管理、

融资融券、代销金融产品、证券投资基金销售、为期货公司提供中间介绍业务。公

司 2019-2021年分别实现营业收入 22.23亿元/31.62亿元/38.03亿元，YOY依次

为 34.01%/42.26%/20.27%,三年营业收入的年复合增速 31.86%；实现归母净利润

2.10亿元/8.20亿元/11.72亿元，YOY依次为 200.28%/290.20%/42.95%，三年归

母净利润的年复合增速 155.86%。最新报告期，2022Q3公司实现营业收入 26.92

亿元，同比增长 4.24%；实现归母净利润 7.24亿元，同比增长 0.29%。公司预计

2022年度归属于母公司股东的净利润约 108,100万元至 126,500万元，同比变动

-7.74%至 7.96%。

 投资亮点：1、公司股东背景较为雄厚，控股股东为中国信达；未来有望借

助中国信达在资源及网络上的优势，进一步强化协同与协作能力。公司由中

国信达、中海信托、中国中材于 2007 年共同发起设立的股份有限公司，是国

内 AMC 系第一家证券公司；从股权架构来看，中国信达持有公司发行前总股

本的 87.42%，为公司的控股股东。中国信达主业为从事不良资产经营，在全

国设有 33 家分公司；除信达证券外，中国信达拥有从事金融服务、地产等业

务的平台子公司南洋商业银行、金谷信托、信达投资等，并持有煤炭、化工

等行业一些骨干企业数百亿元的债转股权。中国信达作为公司控股股东，一

方面，可以为中国信达提供更多的资本市场支持服务；另一方面，中国信达

在处置不良资产，参与企业并购重组，提供综合金融服务业务中，会派生出

大量财务顾问、债务重组和债转股项目，有望成为公司未来发展的重要途经

之一。2、公司在辽宁等多个省份及地区已形成了一定的区位优势。公司通过

搭建起安全高效的集中证券交易平台和统一账户综合服务平台，为经纪业务

的低成本扩张和运营提供了有力保障。经过多年发展，公司逐渐在辽宁等重

点地区形成较为明显的领先优势；报告期内，公司经纪业务在辽宁辖区的市

场份额排名行业第一，证券营业部在辽宁辖区（不含大连）的市场份额分别

为 13.15%、13.87%、13.85%和 13.85%，证券经纪业务收入在辽宁辖区市场份

额分别为 16.93%、16.24%、16.20%和 15.63%。3、公司通过控股子公司信达

澳亚开展基金管理业务，未来有望借助财富管理行业的较高景气度，继续推

动公司业绩向好。2014 年公司收购信达奥亚 54%的股权，正式成为其控股股

东。信达澳亚的主营业务主要涵盖公募基金和专户理财，其中的公募基金产

品丰富，涵盖股票型、混合型、债券型和货币型等多种基金类型，形成了一

定优势；同时，得益于 2021 年财富管理行业景气度颇高，公司的公募基金业

务实现了较快发展。2019 至 2022H1 报告期各期末，信达澳亚的公募基金管

理规模（份额）分别为 101.01 亿份、272.79 亿份和 523.53 亿份和 650.39

亿份；同时，随着管理规模的增加，信达澳亚对公司的收入贡献也有所提升，

报告期间，信达澳亚管理费净收入分别为占信达证券营业收入的 4.40%、

9.83%、18.10%和 26.27%，呈现出较为明显的上升趋势。

 同行业上市公司对比：公司归属于证券业；根据业务的相似性，选取红塔证
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券、华安证券、中原证券、中银证券、南京证券等证券公司为信达证券的可

比上市公司。从上述可比公司来看，2021 年平均收入规模为 35.41 亿元、平

均净利率为 28.85%；相较而言，公司的营收规模及净利率水平皆处于同业的

中高位区间。

风险提示：已经开启询价流程的公司依旧存在因特殊原因无法上市的可能、公司内

容主要基于招股书和其他公开资料内容、同行业上市公司选取存在不够准确的风

险、内容数据截选可能存在解读偏差、具体上市公司风险在正文内容中展示等。

公司近 3年收入和利润情况

会计年度 2019A 2020A 2021A
主营收入(百万元) 2,223.0 3,162.4 3,803.3

同比增长(%) 34.01 42.26 20.27

营业利润(百万元) 321.0 957.1 1,460.1

同比增长(%) 448.44 198.11 52.56

净利润(百万元) 210.1 819.7 1,171.7

同比增长(%) 200.28 290.20 42.95

每股收益(元) 0.08 0.29 0.40

数据来源：聚源、华金证券研究所
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一、信达证券

公司从事的业务包括证券经纪、证券投资咨询、与证券交易和证券投资活动有关的财务顾问、

证券承销与保荐、证券自营、证券资产管理、融资融券、代销金融产品、证券投资基金销售、为

期货公司提供中间介绍业务。

同时，公司还通过控股子公司信达期货、信风投资、信达创新、信达澳亚和信达国际分别从

事期货业务、私募投资基金业务、另类投资业务、基金管理业务和境外业务；其中，境外业务主

要包括境外资产管理、企业融资和销售及交易等。

（一）基本财务状况

公司 2019-2021 年分别实现营业收入 22.23 亿元/31.62 亿元/38.03 亿元，YOY 依次为

34.01%/42.26%/20.27%,三年营业收入的年复合增速 31.86%；实现归母净利润 2.10 亿元/8.20 亿

元/11.72 亿元，YOY 依次为 200.28%/290.20%/42.95%，三年归母净利润的年复合增速 155.86%。

最新报告期，2022Q3 公司实现营业收入 26.92 亿元，同比增长 4.24%；实现归母净利润 7.24 亿

元，同比增长 0.29%。

2021 年，公司主营业务收入按业务类型可分为七大板块，分别为证券经纪业务（16.85 亿元，

44.29%）、证券自营业务（2.19 亿元，5.76%）、期货业务（2.04 亿元，5.37%）、投资银行业务（4.40

亿元，11.57%）、资产管理业务（3.31 亿元，8.71%）、境外业务（2.04 亿元，5.35%）、以及其他

业务（7.20 亿元，18.94%）。报告期间，证券经纪业务为公司的核心业务及首要收入来源，其销

售收入占比维持在 40%以上；同时，随着公司业务进一步拓宽，其他业务收入持续增长，并于 2021

年达到 7.20 亿元，其收入占比也提升至 18.94%。

图 1：公司收入规模及增速变化 图 2：公司归母净利润及增速变化

资料来源：wind，华金证券研究所 资料来源：wind，华金证券研究所
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图 3：公司销售毛利率及净利润率变化 图 4：公司 ROE变化

资料来源：wind，华金证券研究所 资料来源：wind，华金证券研究所

（二）行业情况

公司主要从事证券行业业务，业务范围包括证券经纪业务、证券自营业务、期货业务等；根

据业务类型，公司归属于证券行业。

证券行业经过三十年的发展，已经形成了多层次的资本市场结构，市场参与者大幅增加，交

易规模与交易活跃度总体保持较高水平。根据 Wind 资讯，截至 2022 年 6 月 30 日，沪深京三市

的上市公司数量总计 4,819 家，总市值达到 94.17 万亿元。根据中国结算统计，截至 2022 年 6

月 30 日，我国证券投资者数量达到 20,623.91 万。中国证券市场在促进创新资本形成、培育经

济发展新动能、完善要素市场化配置等方面发挥着重要作用。从证券行业市场来看，国内市场可

以分为一级市场以及二级市场。

（1） 一级市场包括 A 股市场股权融资以及债券市场融资。

（i）A 股市场股权融资方面，根据 Wind 资讯，2014 年至 2022 年上半年，我国上市公司数

量分别为 3,777 家、4,154 家、4,692 家和 4,819 家，总市值分别为 59.29 万亿元、79.72 万亿

元、91.88 万亿元和 94.17 万亿元，报告期内上市公司数量和总市值均保持稳定增长；A 股市场

股权融资总额分别为 15,324 亿元、16,677 亿元、18,178 亿元和 7,377.60 亿元，募集家数分别

为 634 家、1,031 家、1,212 家和 384 家，受资本市场注册制改革和再融资新政等因素影响，2020

年 A 股市场股权融资募集家数同比增加较多。

图 5：2014-2022H1年我国证券市场上市公司数量与市值 图 6：2014-2022H1年我国 A股市场股权融资总额和募集家数
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资料来源：Wind 资讯，华金证券研究所 资料来源：Wind 资讯，华金证券研究所

（ii）一级市场债券市场融资方面，根据 Wind 资讯，2014 年至 2022 年上半年，我国各类

债券融资总额分别为 45.18 万亿元、56.89 万亿元、61.74 万亿元和 31.51 万亿元，募集家数分

别为 4.38 万家、5.03 万家、5.38 万家和 2.48 万家，报告期内债券融资总额和募集家数均保持

稳定增长。

（2）二级市场包括股票、基金、债券的交易。根据 Wind 资讯，2014 年至 2022 年上半年，

我国股票、基金累计成交金额分别为 136.62 万亿元、220.45 万亿元、265.30 万亿元和 124.56

万亿元，债券累计成交金额分别为 246.43 万亿元、306.99 万亿元、378.93 万亿元和 212.57 万

亿元，报告期内均稳定增长。

图 7：2014-2022H1年我国债券市场融资总额和募集家数 图 8：2014-2022H1年我国股票、基金累计成交金额与债券累计成

交金额

资料来源：Wind 资讯，华金证券研究所 资料来源：Wind 资讯，华金证券研究所

从证券公司发展情况来看，根据证券业协会发布的数据，2022 年上半年证券行业实现营业

收入 2,059.19 亿元，其中，代理买卖证券业务净收入（含交易单元席位租赁）583.07 亿元，证

券承销与保荐业务净收入 267.71 亿元，财务顾问业务净收入 31.37 亿元，投资咨询业务净收入

28.18 亿元，资产管理业务净收入 133.19 亿元，利息净收入 296.59 亿元，证券投资收益（含公

允价值变动）429.79 亿元，2022 年上半年度实现净利润 811.95 亿元。截至 2022 年 6 月 30 日，

140 家证券公司总资产为 11.20 万亿元，净资产为 2.68 万亿元，净资本为 2.06 万亿元，客户交

易结算资金余额（含信用交易资金）2.13 万亿元，受托资产总净值 10.99 万亿元。我国证券行

业前三大主要企业有中信证券、华泰证券以及国泰君安。

从行业准入壁垒与竞争格局来看，证券公司受到较为严苛的准入管制以及资本规模要求，并

且作为知识密集型行业，需要大量的专业型人才提供专业化的服务，行业准入壁垒较高。行业竞

争格局特点为：

（1）行业集中度较高，逐渐呈现分化趋势。根据证券业协会公布的数据，在 98 家参与排名

的证券公司中，2019年度前十大证券公司营业收入市场份额为 46.06%，净利润市场份额为 60.64%，

行业集中度较高。

（2）盈利模式较为单一、同质化程度较高，经营模式趋于多元化。我国证券公司营业收入

主要来源于证券经纪业务、证券承销与保荐业务以及证券自营业务等传统业务。根据证券业协会
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公布的数据，2019 年度我国证券业代理买卖业务净收入（含席位租赁）787.63 亿元、证券承销

与保荐业务净收入 377.44 亿元、证券投资收益（含公允价值变动损益）1,221.60 亿元，占营业

收入的比例分别为 21.85%、10.47%、33.89%，合计占比达 66.21%，传统业务收入占比较高。截

至 2022 年 6 月 30 日，我国共有 140 家证券公司（含证券类子公司），证券公司之间同质化较为

明显，传统中介业务呈现竞争激烈态势，尤其表现在证券经纪业务，佣金率近年来不断下降。

（3）外资金融机构、非证券业主体进入市场，证券行业竞争呈现加剧趋势。目前，中国证

监会已核准设立多家外资控股证券公司。国际投行进入中国市场后，将主要在跨境业务、机构交

易及衍生品、财富管理及投资管理等专业领域与国内证券公司开展竞争，中国证券行业竞争将进

一步加剧。

（三）公司亮点

1、公司股东背景较为雄厚，控股股东为中国信达；未来有望借助中国信达在资源及网络上

的优势，进一步强化协同与协作能力。公司由中国信达、中海信托、中国中材于 2007 年共同发

起设立的股份有限公司，是国内 AMC 系第一家证券公司；从股权架构来看，中国信达持有公司发

行前总股本的 87.42%，为公司的控股股东。中国信达主业为从事不良资产经营，在全国设有 33

家分公司；除信达证券外，中国信达拥有从事金融服务、地产等业务的平台子公司南洋商业银行、

金谷信托、信达投资等，并持有煤炭、化工等行业一些骨干企业数百亿元的债转股权。中国信达

作为公司控股股东，一方面，可以为中国信达提供更多的资本市场支持服务；另一方面，中国信

达在处置不良资产，参与企业并购重组，提供综合金融服务业务中，会派生出大量财务顾问、债

务重组和债转股项目，有望成为公司未来发展的重要途经之一。

2、公司在辽宁等多个省份及地区已形成了一定的区位优势。公司通过搭建起安全高效的集

中证券交易平台和统一账户综合服务平台，为经纪业务的低成本扩张和运营提供了有力保障。经

过多年发展，公司逐渐在辽宁等重点地区形成较为明显的领先优势；报告期内，公司经纪业务在

辽宁辖区的市场份额排名行业第一，证券营业部在辽宁辖区（不含大连）的市场份额分别为13.15%、

13.87%、13.85%和 13.85%，证券经纪业务收入在辽宁辖区市场份额分别为 16.93%、16.24%、16.20%

和 15.63%。

3、公司通过控股子公司信达澳亚开展基金管理业务，未来有望借助财富管理行业的较高景

气度，继续推动公司业绩向好。2014 年公司收购信达奥亚 54%的股权，正式成为其控股股东。信

达澳亚的主营业务主要涵盖公募基金和专户理财，其中的公募基金产品丰富，涵盖股票型、混合

型、债券型和货币型等多种基金类型，形成了一定优势；同时，得益于 2021 年财富管理行业景

气度颇高，公司的公募基金业务实现了较快发展。2019 至 2022H1 报告期各期末，信达澳亚的公

募基金管理规模（份额）分别为 101.01 亿份、272.79 亿份和 523.53 亿份和 650.39 亿份；同时，

随着管理规模的增加，信达澳亚对公司的收入贡献也有所提升，报告期间，信达澳亚管理费净收

入分别为占信达证券营业收入的 4.40%、9.83%、18.10%和 26.27%，呈现出较为明显的上升趋势。

（四）募投项目投入

公司本轮 IPO 募投资金拟投入补充公司资本金。



新股覆盖研究/

http://www.huajinsc.cn/ 8 / 11 请务必阅读正文之后的免责条款部分

1、补充公司资本金：将进一步增加营运资金，发展主营业务，包括进一步巩固传统经纪业

务、扩大资本中介业务规模、适当增加证券投资业务规模、加大资产管理业务投入、扩

充承销业务资金实力、加大合规风控及信息技术投入、支持各类子公司业务发展等。

表 1：公司 IPO募投项目概况

序号 项目名称
项目投资总额（万

元）

拟使用募集资金金额

（万元）
项目建设期

1 补充公司资本金 - 258,095.70 -

合计 - 258,095.70 -
资料来源：公司招股书，华金证券研究所

（五）同行业上市公司指标对比

2021年度，公司实现营业收入 38.03 亿元，同比变动 20.27%；实现归属于母公司净利润 11.72

亿元，同比变动 42.95%。根据初步预测，公司预计 2022 年度实现营业收入为 350,000 万元至

410,000 万元，同比变动-7.97%至 7.80%；预计实现归属于母公司股东的净利润约 108,100 万元

至 126,500 万元，同比变动-7.74%至 7.96%；预计实现扣除非经常性损益后归属于母公司股东的

净利润 107,200 万元至 125,600 万元，同比变动-7.98%至 7.81%。

公司归属于证券业；根据业务的相似性，选取红塔证券、华安证券、中原证券、中银证券、

南京证券等证券公司为信达证券的可比上市公司。从上述可比公司来看，2021 年平均收入规模

为 35.41 亿元、平均净利率为 28.85%；相较而言，公司的营收规模及净利率水平皆处于同业的

中高位区间。

表 2：同行业上市公司指标对比

代码 简称
总市值

(亿元)
PE-TTM

2021年收入(亿
元)

2021年收

入增速

2021 年归

母净利润

（亿元）

2021 年净

利润 增长

率

2021 净

利率

2021年

ROE 摊

薄

601236.SH 红塔证券 376.40 68.88 67.34 20.57% 15.76 11.54% 23.75% 6.77%

600909.SH 华安证券 224.08 15.86 34.83 3.78% 14.24 12.32% 39.84% 7.31%

601375.SH 中原证券 173.18 145.81 44.21 42.46% 5.13 392.04% 12.46% 3.75%

601696.SH 中银证券 308.36 39.30 33.34 2.75% 9.62 8.88% 28.89% 6.12%

601990.SH 南京证券 301.91 47.94 27.42 15.91% 9.77 20.71% 35.96% 5.94%

002797.SZ 第一创业 245.42 53.27 32.55 4.32% 7.45 -8.29% 25.31% 5.17%

601456.SH 国联证券 326.22 37.27 29.67 58.11% 8.89 52.36% 29.95% 5.42%

002945.SZ 华林证券 378.27 86.00 13.95 -6.34% 4.84 -40.46% 34.67% 7.72%

601059.SH 信达证券 / / 38.03 20.27% 11.72 42.95% 31.86% 9.41%
资料来源：Wind，华金证券研究所

（六）风险提示

传统证券经纪业务风险、境外业务风险、其他创新业务风险、股票质押式回购业务违约风险、

债券投资业务违约风险、博瑞格债券纠纷案相关诉讼风险、合规风险、风险管理与内部控制风险、
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信息技术风险、净资本管理风险、操作风险、自有房产及租赁物业产权不完善的风险、使用“信

达”品牌相关的风险等风险。
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公司评级体系

收益评级：

买入—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上；

增持—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%；

中性—未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%；

卖出—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上；

风险评级：

A —正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动；

B —较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动；

分析师声明
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