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[Table_Title] 非银金融 证券Ⅱ 

中原证券 Q3 点评：业绩显恢复态势，自营业务或成增长新引擎 

 
 [Table_Summary]  事件：公司近日发布 2023 年三季度报，实现营业收入 14.77 亿

元，同比增 2.03%，归母净利润 2.08 亿元，同比增 103.12%，EPS 为

0.04 元。前三季度业绩先升后降，Q3单季度实现营收 4.32 亿元，环

比-25.92%。 

自营业务韧性增长，核心业务同比 2022 小幅回升。截至 2023 年

中报披露，公司自营、证券经纪、信用、期货经纪业务分别实现营收

3.48、3.29、2.07、1.39 亿元，同比增加 134.04%、11.95%、2.22%、

23.13%；1）自营业务表现亮眼。公司实施中性权益投资策略，加大场

外衍生品投资规模，同时在债券市场有效利用市场震荡，管控风险放

大收益，后续有望持续推动权益业务转型升级，提升运营能力；2）证

券经纪业务企稳。受股市波动，复苏减缓、行业经纪手续费率下滑影

响，公司证券经纪业务客户总数 290.19 万户，较年初增长 10.32%，

金融产品销售额 46.86 亿元，较年初下跌 11.50%；3）两融规模稳中

有升。上半年两融市场运行平稳，公司两融余额实现 69.32 亿元，较

年初增长 1.83%；4）期货经纪业务稳步发展。上半年中原期货经纪业

务累计成交手数及成交金额同比增长 49.28%、17.14%。 

投行业务毛利持续缩水，股价波动资管营收不及预期。 1）投行

业务发展受限，截至 2023 年中报披露，投行业务实现营收 0.23 亿元，

同比-80.78%。公司沪深两市股权主承销金额累计人民币 5.76 亿元，

同比-55.56%；债权类主承销金额累计人民币 30.18 亿元，同比

+45.59%。2023 年上半年投行业务整体毛利率同比-4,084.27%；2）资

管规模上升，收入反降。前三季度公司资管手续费收入 0.4 亿元，同

比+18.97%，源于上半年资产管理总规模 49.52 亿元，同比+39.97%，

中鼎开源及其子公司管理基金规模 56.995 亿元，同比+23.92%，资管

业务总营收上半年共实现 0.32 亿元，同比-30.49%，主要原因是部分

项目二级市场股价波动因素影响，致使基金净资产大幅下降。3）境外

业务略有回升，营收 0.15 亿元，同比+120.49%。 

综上所述，在行业财富管理数字化、专业化趋势背景下，公司有

望巩固自营业务优势，后续发展空间广阔。我们预计 2023-2025 年 EPS

分别为 0.08/0.10/0.11 元，对应 2023 年 PE 为 47.12x，予以“增持”

评级。 

风险提示：宏观市场波动；政策变动风险；违约信用风险；利率

风险。 

 

 

[Table_ProfitInfo] 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 4,643/3,448 

总市值/流通(百万元) 18,804/13,962 

12 个月最高/最低(元) 4.78/3.59 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

中原证券（601375）《中原证券中报

点评：深耕河南，稳步发展》--

2019/08/28 

中原证券（601375）《中原证券：一

季度表现亮眼，自营收入增 268%》

--2019/04/23 

中原证券（601375）《中原证券：业

务梳理蓄势待发，区域龙头空间广

阔》--2019/04/01 

 

[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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 盈利预测和财务指标： 

  2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 1,881.05 2,106.77 2,275.31 2,389.08 

（+/-%） -57.45% 12.00% 8.00% 5.00% 

归母净利(百万元） 106.58 387.20 456.06 529.49 

（+/-%） -79.23% 263.31% 17.78% 16.10% 

摊薄每股收益(元) 0.02 0.08 0.10 0.11 

市盈率(PE) 182.00 47.12 40.01 34.46 

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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华北销售总监 成小勇 18519233712 chengxy@tpyzq.com 

华北销售 常新宇 13269957563 changxy@tpyzq.com 

华北销售 佟宇婷 13522888135 tongyt@tpyzq.com 

华北销售 王辉 18811735399 wanghui@tpyzq.com 

华北销售 巩赞阳 18641840513 gongzy@tpyzq.com 
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华东销售 周许奕 021-58502206 zhouxuyi@tpyzq.com 
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