
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2023年11月24日

买入

1
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反转进行，价值重估
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事项：

国信非银观点：基于权益市场波动对证券业务的影响，我们对公司的盈利预测下调，预计2023-2025年净利润为

35.38亿元、39.63亿元、44.18亿元，同比增长17.5%/12.0%/11.5%，当前股价对应的PE为25.7/22.9/20.6x,PB

为 1.1/1.1/1.1x。公司未来将稳步开展证券业务，随着市场活跃度改善，持续看好公司财富管理和资管业务的

发展，维持对公司“买入”评级。

评论：

 投行业务冲击有限：浙江国祥 IPO 暂停事件，不影响公司投行业务正常经营。

2023 年前三季度，公司投行业务实现收入 11.89 亿元，在营收中占比为 8.68%。截止至 2023 年 11 月 21

日，东方证券已完成 4 家公司（光大同创、西山科技、赛维时代、威迈斯）的 IPO 业务，共计获得 4.08

亿元的保荐承销费用，并参与华虹公司的联席承销；为 5 家公司首发募集资金合计 59.30 亿元，市场份额

1.75%，较去年同期上升 0.32pct。

我们判断浙江国祥事件不影响公司的投行业务整体运作正常。根据公告披露，公司尚未收取浙江国祥的承

销费用，对公司的投行业务收入和营收不造成实质影响。同时，公司投行项目储备充足。投行储备项目共

计 23 家，其中已受理 4 家，已询问 7 家，已通过审核 5 家，已注册 5 家。

 长期转型已在路上：核心管理层就位，财富管理扬帆起航。

公司在财富管理方面有着深厚的积累，运作经验丰富，持续打造“一个东方”财富管理品牌，将销售端、

产品端、资产端有机融合。核心管理层到位后，公司财富管理将充分发挥自身优势和积累，通过构建与投

资者利益一致的商业模式和业务场景，形成“公募产品代销、公募基金投顾、个人养老金、机构理财、私

人财富管理”等业务协同矩阵，最终实现服务体系的全面升级，推动财富管理业务的新一轮发展。

 当前估值仅反映资产负债表估值，资管等轻资产板块提供重估机会。

公司整体资产质量夯实，各项业务稳健发展，资产负债表整体重估不存在资产减计影响。公司资产管理板

块具备品牌价值，“东方红”品牌享誉市场，汇添富基金主动权益规模处于行业前列。截至 2023 年上半

年，公司全资子公司东证资管总资产 47.68 亿元，净资产 36.67 亿元；资产管理规模 2,632.92 亿元，其

中公募基金管理规模 1,958.55 亿元，管理业务净收入排名证券行业第 1位（数据来源：中国证券业协会）。

同期，公司作为第一大股东的联营企业汇添富基金总资产 139.56 亿元，净资产 96.64 亿元。汇添富基金

资产管理总规模超 1.1 万亿元。其中，公募基金规模超 8,700 亿元，非货币公募基金规模达 4,900 亿元，

排名行业前列。我们判断目前公司估值（约 1.1 倍）仅反映了对资产负债表的估值，而对资产管理、财富

管理等轻资产业务估值尚未体现，期待公司困局反转带来的业绩提升弹性。
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图1：公司营业收入及同比增速 图2：公司归母净利润及同比增速

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图5：公司主营业务结构

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司单季营业收入及同比增速 图4：公司单季归母净利润及同比增速

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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盈利预测

依据当前宏观经济环境和证券市场的未来发展趋势，我们对东方证券 2023 年-2025 年的盈利预测进行如下

假设。

核心假设

（1）经纪业务手续费净收入：股基成交额、市场占有率和佣金率是影响公司经纪业务收入的关键因素。1）

股市成交额的变动，主要受国内经济市场的影响，因此我们预计 2023-2025 年 A 股市场股基金交易金额分

别为 480.48 万亿元/490.09 万亿元/514.60 万亿元。2）经纪业务市占率稳定在 1%左右，经纪业务市占率

分别为 0.90%/0.91%/0.92%。3）经纪业务手续费率的激烈竞争会导致佣金率进一步下降，因此假设未来三

年公司经纪业务佣金率与行业佣金率基本保持一致，分别为 0.068%、0.067%、0.066%。

（2）投行业务手续费净收入：1）假设 2023-2025 年股票融资额分别为 13079.48 亿元、14125.84 亿元、

14832.13 亿元；2)考虑到东方证券在全面注册制改革下、投行协同能力和执业能力加强，市场占有率将持

续提升。因此，我们假设未来三年公司股权承销金额市占率分为 2.01%/2.76%/3.51%。3）投行业务有望实

现稳健增长，因此，我们假设未来三年公司承销费率分别为 5.36%/3.90%/3.07%。

（3）资管业务手续费净收入：资产管理规模和管理费率是影响资产管理业务的关键因素。我们假设

2023-2025 年公司资产管理规模分别为 2614.67 亿元/2843.08 亿元/3035.64 亿元，管理费率分别为

0.860%/0.870%/0.880%。

（4）利息净收入：市场融资融券余额，市占率和融资融券利率是影响利息净收入的三个关键因素。1）考

虑到融资融券业务发展空间较大，我们假设未来三年市场融资融券余额分别为 15705.47 亿元/16829.40 亿

元/17700.87 亿元。2）我们假设未来三年公司融资融券业务市占率分别为 1.27%/1.28%/1.29%。3）我们

假设未来三年公司融资融券利率分别为 10.53%/11.21%/11.84%。

（5）投资收益：自营规模和投资收益率是影响投资收益的两个关键因素。公司主动管理能力持续提升，

我们假设未来三年公司金融资产规模分别为 1926.39 亿元/2157.55 亿元/2373.31 亿元，投资收益率分别

为 1.63%/1.89%/2.06%。

表1：营业收入预测（单位：亿元）

2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入 231.34 243.70 187.29 220.90 247.48 275.88

YoY 21% 5% -23% 18.0% 12.0% 11.5%

手续费及佣金净收入 71.22 94.00 80.34 71.98 76.34 80.95

YoY 58% 32% -15% -10.4% 6.1% 6.0%

其中：经纪业务手续费净收入 26.21 36.17 30.85 29.31 29.89 31.39

YoY 70% 38% -15% -5% 2.0% 5.0%

投资银行业务手续费净收入 15.82 17.05 17.33 15.60 16.85 17.69

YoY 51% 8% 2% -10% 8% 5%

资产管理业务手续费净收入 24.65 36.22 26.45 22.49 24.73 26.71

YoY 37% 47% -27% -15.0% 10.0% 8.0%

利息净收入 7.79 14.64 16.40 20.99 24.14 27.04

YoY -13% 88% 12% 28.0% 15.0% 12.0%

投资收益 51.75 33.01 19.00 31.35 40.76 48.91

YoY 38% -36% -42% 65% 30% 20%

其他业务收入 100.59 102.05 71.54 96.58 106.24 118.99

YoY 2% 1% -30% 35.0% 10.0% 12.0%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所预测
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未来 3 年盈利预测

根据上述假设，我们预计 2023-2025 年公司营业收入为 220.90 亿元、247.48 亿元、275.88 亿元，同比增

速分别为 18.0%、12.0%、11.5%；归母净利润分别为 35.38 亿元、39.64 亿元、44.19 亿元，同比增速分

别为 17.5%、12.0%、11.5%。

表2：公司核心财务指标预测

2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(亿元) 231.34 243.70 187.29 220.90 247.48 275.88

YOY 21% 5.3% -23.2% 18.0% 12.0% 11.5%

归母净利润（亿元） 27.23 53.71 30.11 35.38 39.64 44.19

YoY 11.8% 97.3% -44.0% 17.5% 12.0% 11.5%

ROE 4.77% 8.64% 4.25% 4.50% 4.87% 5.23%

每股收益 EPS（元） 0.38 0.73 0.35 0.42 0.47 0.52

每股净资产 BPS（元） 8.61 9.17 9.11 9.42 9.76 10.14

PE 28.16 14.66 30.57 25.70 22.94 20.57

PB 1.24 1.17 1.17 1.14 1.10 1.06

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所预测

盈利预测的敏感性分析

经纪业务净收入和投资收益是公司营业收入的重要组成部分，我们认为经纪业务和投资收益率的变动会对

公司经营业绩产生较大影响。因此，我们以 2023 年-2025 年经纪业务的年复合增长率以及公司自营业务的

年复合投资收益率作为敏感性因子对盈利预测进行敏感性分析。

表3：归属母公司净利润增速及 ROE 对资管业务的年复合增长率的敏感性分析

归母净利润同比 ROE

2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E

年复合增长-8% 16.97% 11.65% 11.12% 4.35% 4.71% 5.06%

年复合增长-5%(基准） 17.52% 12.03% 11.48% 4.50% 4.87% 5.23%

年复合增长 5% 19.37% 13.30% 12.69% 4.97% 5.38% 5.78%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所预测

表4：归属母公司净利润增速及 ROE 对投资收益率的敏感性分析

归母净利润同比 ROE

2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E

年复合投资收益率 1% 17.41% 11.96% 11.41% 4.47% 4.84% 5.19%

年复合投资收益率 1.63%（基准) 17.52% 12.03% 11.48% 4.50% 4.87% 5.23%

年复合投资收益率 3% 17.76% 12.19% 11.63% 4.56% 4.93% 5.30%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所预测
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 风险提示

市场波动风险、业务创新风险、市场竞争加剧的风险。

相关研究报告：

《东方证券（600958.SH）-二季度增速收敛，机构业务增长强劲》 ——2023-08-31

《东方证券（600958.SH）-迎来自营与交易双击》 ——2023-04-10



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

6

财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

资产总计 326600 368067 423277 465605 512165 营业收入 24370 18729 22327 26638 30823

货币资金 90556 121862 134048 147453 162198 手续费及佣金净收入 9400 8034 7113 7415 7862

融出资金 24345 19499 21449 23594 25953 经纪业务净收入 3617 3085 2931 2872 3015

交易性金融资产 90584 83764 100516 115594 132933 投行业务净收入 1705 1733 1560 1685 1769

买入返售金融资产 11503 8611 9472 10419 11461 资管业务净收入 3622 2645 2169 2386 2577

可供出售金融资产 0 0 0 0 0 利息净收入 1464 1640 1968 2559 3070

负债合计 262457 290669 343227 382415 425398 投资收益 3301 1900 3230 4845 6299

卖出回购金融资产款 62742 62300 68529 78809 90630 其他收入 10205 7154 10016 11819 13592

代理买卖证券款 90012 123041 135346 148880 163768 营业支出 18140 15550 18538 22117 25592

应付债券 67509 55802 61383 70590 81179 营业外收支 76 200 200 200 200

其他综合收益 622 88 88 88 88 所得税费用 934 368 434 514 591

少数股东权益 16 12 13 14 16 少数股东损益 2 0 0 0 0

归属于母公司所有者权

益合计 64127 77386 80037 83176 86752
归属于母公司净利润 5371 3011 3555 4207 4840

每股净资产(元） 9.17 9.11 9.42 9.79 10.21

总股本(亿股) 69.94 84.97 84.97 84.97 84.97

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

每股收益 0.73 0.35 0.42 0.50 0.57

每股红利

每股净资产 9.17 9.11 9.42 9.79 10.21

ROIC

ROE 8.64% 4.25% 4.52% 5.16% 5.70%

收入增长 5.34% -23.15% 19.21% 19.31% 15.71%

净利润增长率 97.26% -43.95% 18.08% 18.34% 15.05%

资产负债率 80.36% 78.97% 81.09% 82.13% 83.06%

P/E 12.34 25.74 21.54 18.20 15.82

P/B 0.98 0.99 0.96 0.92 0.88

EV/EBITDA

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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