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[Table_Title] 非银金融 证券Ⅱ 

资本市场活力释放下的区域特色优势显现 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布公告，预计 1H23 公司归母净利润为 13.49-

14.31 亿元，同比增长 65%-75%，2Q23 实现归母净利润 7.66-8.48

亿元，环比增加 31.4%-45.5%。 

经济弱复苏背景下，自营业务收入扭亏为盈。1Q23 自营业务

净收入 6.02 亿元，较 1Q22 提升 7.84 亿元，其中，投资收益 3.16

亿元，同比减少 9.78%。随着一季度市场回暖、利率逐步下调，导

致金融资产价格得以提升，公允价值变动收益扭亏为盈，较 1Q22

提升 8.28 亿元，带动自营业务收入大幅增长。 

投行业务表现优秀，区域优势明显。7 月 24 日，政治局会议

召开，首次提出要活跃资本市场、提振投资者信心，7 月 24 日至

25 日，证监会召开年中工作座谈会，提出维持资本市场平稳运行、

深化资本市场改革开放等系列要求。在此背景下，券商有望受益于

利好政策与市场景气度提升，投资者对其投行业务能力的重视程

度增加。公司 1Q23 投行收入 3.01 亿元，同比增长 40.06%，截止

目前今年 IPO 过会项目 7 个，其中北交所项目 2 个。公司定位区

域券商，所在地区江苏省上市资源丰富，1H23 江苏省 A 股 IPO 项

目 30个，位居国内之首，公司深耕的苏州市今年 IPO 项目 10 个，

位列江苏省之首。预计受益于长三角一体化建设与注册制的落地，

投行业务将持续贡献收入弹性。 

资产管理业务略有下降，成长风格鲜明。1Q23 资管业务净收

入 0.26 亿元，同比下降 7.01%。东吴基金完成非主动管理产品清

理与整改，全面转向主动管理，坚持成长投资风格。截至 2022 年

末，东吴基金 AUM268.2 亿元，公募 AUM236.4 亿元。公司打造新固

收+业务条线，衍生品业务从单一定制走向集合销售。截至 1H23，

资产管理 AUM 超过 630 亿元。 

财富管理业务深化转型，资产配置持续优化。22 年公司财富

管理业务收入 20.43 亿元，同比下降 13.98%。其中，融资融券业

务规模175.92 亿元，同比下降 13.92%，但市场份额提升至1.142%；

代销产品中公募权益类产品销售规模同比增长 99%，固收类产品销

售规模同比增长 220%。1H23 公司权益类产品代销规模同比下降

2.03%，固收类产品代销规模基本保持不变，这与上半年权益类产

品整体赚钱效应不佳、固收类产品表现优于权益类产品的行情相

吻合。整体上，公司上半年公募基金代销规模在证券公司中排名第

31 位。预计下半年，随着利好政策的逐步落地与市场信心的提振，

叠加海外资产价格上涨刺激的影响，公司将在资产配置中将更多

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 5,008/5,008 

总市值/流通(百万元) 41,813/41,813 

12 个月最高/最低(元) 8.35/6.14 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

东吴证券（601555）《东吴证券中报

点评：市场趋势把握精准，自营推

动净利润快速增长》--2019/08/16 
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带动业绩修复》--2017/10/25 

东吴证券（601555）《东吴证券

（601555）2016 年报点评：横向构
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场份额提升》--2017/04/09 
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的资金向权益类产品倾斜，公司在权益类产品的提前布局与持续

投入或将因此受益。 

综合来看，投行与自营业务仍是公司的特色业务，具有差异化

的竞争优势与显著的区域优势，是上半年推动公司业绩增长的重

要驱动力；资管业务持续优化金融产品布局，整体信用风险可控；

财富管理业务顺应国内利率下行、海外资产价格上涨的背景，优化

资 产 配 置 结 构 。 我 们 预 计 2023-2025 年 EPS 分 别 为

0.44/0.50/0.55，以 2023 年 7 月 25 日收盘价为基准，预计对应

2023PE 为 18.98 倍，给予“增持”的评级。 

风险提示：经济增长不及预期、政策落地不及预期、权益市场

波动加剧、资管与财富管理业务开展不及预期。 

 
  

 盈利预测和财务指标： 

 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 10485.70 11543.18 12566.77 13922.10 

（+/-%） 13.41% 10.09% 8.87% 10.79% 

归母净利(百万元） 1735.24 2199.17 2519.38 2766.56 

（+/-%） -27.45% 26.74% 14.56% 9.81% 

摊薄每股收益(元) 0.35 0.44 0.50 0.55 

市盈率(PE) 18.66 18.98 16.70 15.18 

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%以下。 
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中国北京 100044 
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