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◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 82.32/82.32 

总市值/流通(亿元) 643.75/643.75 

12 个月内最高/最低价

(元) 

10.24/6.18 
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事件：方正证券发布 2023 年年度报告，报告期内公司实现营业收入

71.19 亿元，同比-8.46%；实现归母净利润 21.52 亿元，同比+0.21%；剔

除客户资金后的财务杠杆率回升至 3.98 倍，ROE（加权）为 4.88%。 

轻资产业务承压，重资产业务表现出色。受市场交投情绪低迷和融资

政策收紧影响，公司轻资产业务持续承压，报告期内公司轻资产业务收入

40.08 亿元，同比-15.58%。重资产业务为公司业绩提供支撑，报告期内

公司重资产业务收入 31.25亿元，同比+8.62%。 

证券经纪业务优势明显，基金管理规模快速扩张。公司经纪业务手续

费净收入 32.74 亿元，同比-9.06%；其中代理买卖证券业务净收入 21.74

亿元，截至 23Q4 证券经纪业务市占率同比+0.28pct至 2.90%。公司投行

业务手续费净收入 2.11 亿元，同比-60.38%；2023 年公司股债承销规模

均下滑，股权、债券承销规模分别同比-41.84%、-47.08%至 41.23、196.82

亿元。公司资管业务手续费净收入 1.81 亿元，同比-23.15%；方大富邦基

金管理规模保持高速增长，公募基金管理规模同比+22.37%至 611.67 亿

元，私募资产管理规模同比+41.32%至 163.54 亿元。 

两融业务市场份额提升，投资规模增加驱动自营业务收入增长。利息

净收入方面，公司利息收入同比+6.59%至 43.91 亿元，但拆入资金和应付

债券大幅增加导致利息支出同比+26.27%至 29.71 亿元，利息净收入同比

-19.61%至 14.21 亿元；截至报告期末公司两融余额 308.93 亿元，市场份

额同比+0.17pct 至 1.87%。自营业务收入方面，公司自营业务收入同比

+53.54%至 17.05 亿元，为主要的收入增量来源；公司金融投资规模快速

增加，截至报告期末金融投资规模为 986.68 亿元，同比+22.38%。 

资产负债表结构优化，监管指标大幅改善。截至报告期末，剔除客户

资金后的总资产同比+28.51%至 1802.17 亿元，公司重点通过发行债券带

动杠杆提升，财务杠杆倍数同比+0.73 倍至 3.98 倍。公司监管指标明显

改善，母公司流动性覆盖率同比+83.56%至 222.99%，净稳定资金率同比

+23.16%至 162.26%。 

投资建议：公司证券经纪业务优势稳固，自营业务为业绩提供支撑，

融资环境修复后负债成本下降、杠杆率回升，后续 ROE 提升可期。预计

2024-2026 年营业收入同比+17.84%、+9.80%、+8.40%，归母净利润同比

+18.19%、+10.36%、+8.88%，EPS 为 0.31、0.34、0.37元/每股，对应 3

月 28 日收盘价的 PE 为 26.47、23.98、22.03 倍。给予“买入”评级。 

风险提示：宏观经济不及预期、市场交投情绪持续低迷、行业竞争大

幅加剧  
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◼ 盈利预测和财务指标 
 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 7118.75 8388.60 9210.47 9984.24 

营业收入增长率(%) -8.46% 17.84% 9.80% 8.40% 

归母净利（百万元） 2152.45 2543.98 2807.56 3056.98 

净利润增长率(%) 0.21% 18.19% 10.36% 8.88% 

摊薄每股收益（元） 0.26 0.31 0.34 0.37 

市盈率（PE） 31.00 26.47 23.98 22.03 

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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