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[Table_Title] 非银金融 证券Ⅱ 

首创证券 23Q1 点评：自营收入大幅反弹，资管净收入下滑 

 
 [Table_Summary]  事件：首创证券 2023 年一季报显示，公司 2023Q1 实现营业收入

4.34 亿元，同比+40.96%；归属于上市公司股东的净利润 1.76 亿元，

同比大幅增长 110.91%。 

点评： 

自营业务收入大幅反弹，固收投资实力保障业绩。得益于一季度

资本市场表现改善，2023 年 Q1 公司自营业务实现收入 2.65 亿元，同

比增长 668.12%，营收占比 61.02%，提升 49.82pct，营收占比回归往

年水平，再次成为公司营收第一大业务。公司自营业务中固收业务占

比较大，在自营投资盈利性、量化投资收益率和机构业务客户服务能

力等方面具有较强的竞争力。公司固收业务持续保持良好的盈利能力

和风险控制水平，在 2022 年行业自营业务普遍大幅下滑营收转负的

背景下，公司固收业务营收 7.08 亿元，同比+24.45%，支撑公司自营

业务保持正收入，而在 23Q1 市场回暖趋势下，固收业务继续为公司贡

献良好业绩助自营业务营收占比提升。 

债承增长拉动投行业绩，经纪业务优于行业水平。23Q1 公司投行

业务实现净收入 0.29 亿元，同比+63.43%，营收占比 6.59%，略微提

升 0.91pct。同花顺数据显示一季度首创证券共联席保荐 33只上市，

承销 38 只债券，总承销额达 83.45 亿元，较去年同期 39.38 亿元大幅

增长 111.91%，带动投行业务收入高增。23Q1 公司实现经纪业务净收

入 0.58 亿元，同比+1.23%，营收占比 18.47%，下降 5.21pct。在 23

年一季度沪深两市成交量和日均股基成交额双双下滑的情况下，公司

继续发力金融科技赋能经纪业务，推进传统经纪业务向财富管理转型，

公司经纪业务收入保持稳中有升，优于行业平均同比-16.71%。 

资管净收入下滑，或受资管规模下降影响。23Q1 首创证券资管业

务净收入为0.80亿元，同比-44.06%，营收占比18.42%，下降27.99pct。

2022 年以来公司资管业务受托资金净值规模高速提升，去年同期资管

业务管理费大幅增长，而中基协数据显示 23Q1 券商资管总规模

58543.09 亿元，同比-19.48%，公司资管规模或同样有所下降，进而导

致业务收入下滑。 

盈利预测与投资建议：公司在市场环境改善的背景下发挥自身在

自营业务特别是固收业务方面较强的竞争力，公司业绩得到显著改善。

我们预计 2023-2025 年 EPS 分别为 0.40/0.46/0.52 元，对应 2023 年

PE 为 32.89x，维持“增持”评级。 

风险提示：自营业务表现不及预期、资管业务规模扩张不及预期、

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 2,733/273 

总市值/流通(百万元) 35,615/3,562 

12 个月最高/最低(元) 19.70/10.18 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

《中信证券上线保险代销业务，长

期 有 望 洗 牌 既 有 格 局 》 --

2023/05/14 

《经济回暖后，重视非银行业的周

期性底部机会》--2023/05/14 

《江苏金租 22&23Q1 点评：多元布

局提质控险，小单零售优势显著》

--2023/05/14 

 

[Table_Author] 证券分析师：夏芈卬 

电话：010-88695119 

E-MAIL：xiama@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190523030003 
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监管政策收紧。 
 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

 

 

 

 

 

 2022 2023E 2024E 2025E 

E 营业收入(百万元) 1587.86  2470.59  2789.65  3150.96  

（+/-%） -24.87% 55.59% 12.91% 12.95% 

净利润(百万元） 553.51  1082.87  1251.25  1413.50  

（+/-%） -35.53% 95.64% 15.55% 12.97% 

摊薄每股收益(元) 0.20  0.40  0.46  0.52  

市盈率(PE) 64.34  32.89  28.46  25.20  

资料来源：Wind，太平洋证券 注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数－5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅低于-15%。 
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