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招商证券（600999.SH）
私募供给侧改革利好托管龙头
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事项：

近期多家私募机构暴雷，券商作为托管方亦引起市场关切。自 11 月 14 日北京华软新动力私募基金管理有

限公司（以下简称“华软新动力”）爆发投资风险以来，证监会组织证监局、基金业协会等开展核查，初

步判断多家机构涉嫌多层嵌套投资，存在多类问题，目前已披露“踩雷”的信托产品，单笔认购规模均超

1 亿元。11 月 24 日，证监会公告对杭州瑜瑶（即杭州瑜瑶私募基金管理有限公司）、深圳汇盛（即深圳

汇盛私募证券基金管理有限公司）等私募机构立案调查，从严处理违法违规行为。

国信非银观点：判断私募行业供给侧改革加剧，大浪淘沙后，头部私募选择综合服务能力强、系统建设完

善的托管券商；PB（Prime Brokerage，即主经纪商）业务占优的招商证券将受益，私募机构份额提升。

我们预计 2023-2025 年公司净利润分别为 101.3 亿元、115.02 亿元、135.55 亿元，同比增长

25.4%/13.5%/17.9%，当前股价对应的 PE 为 12.6/11.1/9.4x，PB 为 1.0/1.0/0.9x，对公司维持“增持”

评级。

评论：

 近期私募机构风险频发，行业层面供给侧改革启动。

11 月以来，多家私募出现风险暴露，涉及多层嵌套、存在虚假宣传、报送虚假信息、违规信披等问题，结

合相关政策法规，券商作为产品托管人负有连带责任。目前，部分券商已针对托管业务中估值表、划款指

令方面的复核责任等问题启动了风险自查工作，而多家托管机构也要求私募 FOF 穿透式盘查底层资产。在

监管持续趋严的情况下，证券公司应继续强化风险意识，加强合规风控体系建设，防范潜在风险。

 私募供给侧改革加速头部集中，机构服务优势的大券商相对受益

近年来，证券行业发力转型财富管理业务，基金产品销售与托管业务迎来积极发展势态，而各类风险也被

监管重点关注，监管正在发力规范券商开展代销和托管业务，切实防范潜在风险的发生。2023 年 4 月，中

基协发布的《私募证券投资基金运作指引》已明确提及私募证券投资基金架构应当清晰、透明，禁止通道

业务、禁止多层嵌套、禁止管理人参与结构化债券等。目前，证券私募基金行业已经建立了完整的托管、

风控机制，但仍出现上述证券类基金业绩造假的罕见案例。因此，未来针对证券私募基金行业将迎来更加

严厉的监管，综合能力较强的大型券商或将相对收益。
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图1：招商证券机构托管业务新生态

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

 AI 赋能“渠道+”风险监控服务升级，构成招商证券托管业务优势。

2023 年上半年，招商证券托管部为超过 4 万只产品提供托管及运营外包服务，托管外包规模达 3.56 万亿

元，较 2022 年末增长 2.77%；私募基金产品托管数量市场份额自开展业务以来持续排名行业第一。2023

年 11 月，招商证券推出行业首创的“渠道+”平台。根据公司公告，“渠道+”平台从多层次的风控体系

提供风险监控服务，包括智能数据授权、估值表收发解析、多层穿透分析、舆情风险监控、定制风控报表、

专业绩效评估等，协助客户及时关注私募运作情况，减少相关风险。未来，公司将持续发展科技赋能财富

管理转型与机构业务发展、数字化转型，有望持续发挥核心业务优势提升公司业绩。
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图2：公司营业收入及同比增速 图3：公司归母净利润及同比增速

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

图4：公司单季营业收入及同比增速 图5：公司单季归母净利润及同比增速

资料来源：Choice、国信证券经济研究所整理 资料来源：Choice、国信证券经济研究所整理
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图6：公司主营业务结构

资料来源：Choice、国信证券经济研究所整理

 风险提示

市场波动风险、业务创新风险、监管政策变动风险、市场竞争加剧的风险。

相关研究报告：

《招商证券（600999.SH）-业绩符合预期，双轮驱动见成效》 ——2023-08-31

《招商证券（600999.SH）-协同机制打造机构服务生态》 ——2023-08-08

《招商证券（600999.SH）一季报点评-净利增 52%，投资亮眼，投行承压》 ——2023-05-04

《招商证券（600999.SH）-投资收益拖累业绩，零售保持竞争优势》 ——2022-08-28

《招商证券（600999.SH）-营收利润双下滑，投资业务承压》 ——2022-04-26
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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 597,221 611,662 703,411 808,923 970,707 营业收入 29,429 19,219 23,825 27,059 31,904

货币资金 87,938 113,377 130,384 149,941 172,433 手续费及佣金净收入 12,469 9,467 9,805 11,329 13,029

融出资金 98,687 81,541 89,695 98,665 113,464 经纪业务净收入 7,916 6,443 7,088 8,151 9,373

交易性金融资产 265,344 241,776 265,954 292,549 321,804 投行业务净收入 2,542 1,393 975 1,170 1,345

买入返售金融资产 39,199 49,581 52,556 55,709 59,051 资管业务净收入 1,039 829 912 1,048 1,206

可供出售金融资产 0 0 0 0 0 利息净收入 1,693 1,342 1,610 1,932 2,319

负债合计 484,631 496,420 581,265 679,321 832,144 投资收益 9,455 5,115 9,719 11,662 13,995

卖出回购金融资产款 127,418 120,805 132,886 146,175 160,792 其他收入 4,108 1,482 1,779 2,135 2,562

代理买卖证券款 99,605 106,378 132,972 166,215 207,769 营业支出 15,613 10,447 13,175 14,963 17,643

应付债券 146,314 134,628 168,285 201,942 232,233 营业外收支 -112 -241 48 51 53

所有者权益合计 112,590 115,242 122,146 129,602 138,563 利润总额 13,704 8,532 10,698 12,146 14,314

其他综合收益 -31 57 63 69 76 所得税费用 2,046 452 567 644 759

少数股东权益 87 82 98 104 111 少数股东损益 13 7 9 10 12

归属于母公司所有者权

益合计 112,503 115,159 122,048 129,498 138,452 归属于母公司净利润 11,645 8,072 10,122 11,492 13,543

每股净资产(元） 11 12 14 15 16

总股本 8,697 8,697 8,697 8,697 8,697

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

每股收益 1.25 0.86 1.16 1.32 1.56

每股红利

每股净资产 11.21 11.52 14.03 14.89 15.92

ROIC

ROE 10.7% 7.1% 8.5% 9.1% 10.1%

收入增长 21.2% -34.7% 24.0% 13.6% 17.9%

净利润增长率 22.7% -30.7% 25.4% 13.5% 17.9%

资产负债率 81.1% 81.2% 82.6% 84.0% 85.7%

P/E 11.7 17.0 12.6 11.1 9.4

P/B 1.3 1.3 1.0 1.0 0.9

EV/EBITDA

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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