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非银金融｜  证券Ⅱ  2023 年业绩稳健增长，期待与国都证券的整合成效 

 

2024 年 04 月 16 日  

评级 增持  

 评级变动 维持 

交易数据  

当前价格（元） 9.84 

52 周价格区间（元） 9.07-11.59 

总市值（百万） 38161.44 

流通市值（百万） 38161.44 

总股本（万股） 387819.50 

流通股（万股） 387819.50 
 

涨跌幅比较 

 
   

%  1M 3M 12M 

浙商证券 -4.65 1.03 -5.11 

证券Ⅱ -9.68 -4.85 -14.92 
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预测指标  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

主营收入（亿元）  168.14  176.38  185.28  197.53  210.23  

归母净利润（亿元） 16.54  17.54  17.84  19.38  21.48  

每股收益（元） 0.43  0.46  0.46  0.50  0.55  

每股净资产（元）  6.74  6.97  7.53  8.03  8.58  

P/E 23.58  22.04  22.04  20.29  18.31  

P/B 1.51  1.46  1.35  1.26  1.18  
 

资料来源：wind，财信证券 

投资要点： 

 事件：浙商证券公布 2023 年年报，公司 2023 年实现营收 176.38 亿元，

同比增长 4.9%，剔除其他业务收入（主要来源于期货基差交易业务）

后的营收 56.98 亿元，同比增长 10.17%，归母净利润 17.54 亿元，同

比增长 6.01%，扣非归母净利润 17.42 亿元，同比增长 6.34%，基本每

股收益 0.46 元/股，同比增长 6.98%，加权平均 ROE6.61%，同比增加

0.03 个百分点。单季度来看，2023Q4 公司营收（剔除其他业务收入）

和归母净利润分别为 12.60 亿元、4.23 亿元，营收（剔除其他业务收

入）同比/环比变动分别为+9.47%/+4.48%，归母净利润同比/环比变动

分别为-14.86%/+1.19%。公司 2023 年杠杆倍数增长至 4.64x，增长了

0.19x， 2023 年末公司总资产/归母净资产分别为 1455/270 亿元，同比

增幅分别为 6.25%/3.41%。  

各项业务来看，业绩增长主要是自营业务贡献，经纪业务显示强韧性，

投行业务两位数正增长，2023 年全年经纪/投行/资管业务净收入分别

同比 +21.12%/+12.58%/-3.45%，利息净收入 /自营业务分别同比

-3.67%/+49.62%。  

 经纪业务保持较强韧性，资产管理稳步发展。根据公司年报信息，2023

年公司通过网点改革、队伍建设、业务转型，在市场环境不利条件下，

公司经纪业务规模与行业竞争力均得到明显提升。2023 年公司代理买

卖证券业务手续费净收入（含席位租赁费） 13.96 亿元，同比增长

31.69%，代销金融产品收入 2.55 亿元，同比下滑 15.88%。2023 年公

司股基交易额 46244 亿元，市场份额 0.96%，较 2022 年提升 2bp，测

算平均佣金率 0.302‰，增幅 32.39%，代理买卖证券业务净收入行业

份额 1.24%，较 2022 年提升 2bp，连续 4 年实现增长。截至 2023 年末，

公司融资融券余额为 195.18 亿元，较 2022 年末增长 13.67%，市场份

额提升至 1.14%。2023 年公司进一步对财富管理业务与研究业务进行

了战略整合，探索研究+财富新发展模式，业务模式上以客户为中心，

打好权益类产品、固收类产品组合拳，战略定位上积极布局 FOF 产品，

打造浙商品牌影响力。2023 年类金融产品销量 438 亿元，同比增长

27.3%；金融产品保有量达到 441 亿元，同比增长 7.0%。资管业务方

面，公司发挥主动管理特色，资管业务平稳健康发展。截至 2023 年末，
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存量资产管理规模 911 亿元，基本与去年持平。公司资管产品线齐全，

公、私募固收和资产配置类 FOF 产品管理规模实现大幅上升，“固收+”

业务势头迅猛，较年初提升 26.31%；私募 FOF 业务取得了稳健起步、

高速发展的破局成绩，年内成功新发募集 FOF 类资管产品规模超 14

亿元。  

 投资银行优势保持，投资板块效益提升。公司股权承销优势保持。根

据年报信息，2023 年，公司完成股权主承销项目 11 单，合计承销规模

76.5 亿元，其中 IPO 项目 3 单，承销规模 30.9 亿元，位列行业第 20

位。债券承销行业地位稳固，浙江省内公司债和企业债承销排名第一。

根据年报信息，公司全年共完成债券主承销项目 309 单，承销规模

1406.8 亿元，其中公司债承销规模 1338.1 亿元，位列行业第 7 位；公

司债和企业债合计规模位于行业第 7 位；浙江省内公司债和企业债合

计承销规模及单数双第 1。投资业务方面，2023 年，自营分公司完成

制度体系的全面梳理，风控合规管控进一步加强。权益自营业务适时

调整二级市场投资规模，优化资产配置，并适当加大定增参与力度，

提高投资收益率。测算 2023 年自营投资收益率由 2022 年的 1.49%提

升至 2.11%。  

 投资建议：公司通过外延扩张并购方式进一步提升综合竞争力。公司

并购国都证券，2024 年 3 月 29 日与国都证券相关股东签订《股份转

让协议》，受让国都证券 19.1454%股份，交易完成后浙商证券将成为

国都证券第一大股东。国都证券是国内中型综合类证券公司之一，有

60 家分支机构，参股中欧基金 20%股权，公司此次并购有利于浙商证

券优化资源配置，加强资源整合，发挥现有业务优势与国都证券业务

协同效应，从而提升公司业务竞争力。根据年报各业务数据及我们对

未来业务趋势判断，我们调整并更新了公司的盈利预测，预计

2024/2025/2026 年归母净利润分别为 17.84/19.38/21.48 亿元，对应增速

分别为 1.70%/8.63%/10.84%，预计未来三年公司 ROE 分别为

6.35%/6.42%/6.67%，我们认为给予公司 2024 年 1.5-1.7 倍 PB 较为合

理，对应价格合理区间为 11.30 元-12.80 元，维持公司“增持”评级。  

 风险提示：市场交投活跃度下降拖累经纪业务；财富管理转型不及预

期；市场波动加剧拖累资管、自营投资业务；金融监管趋严；并购整

合效果不及预期。  
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盈利预测表 

   

单位：人民币亿元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  指标  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

利润表       基本比率和每股指标          

营业收入 168.14  176.38  185.28  197.53  210.23   每股收益（元） 0.43  0.46  0.46  0.50  0.55  

手续费及佣金净收入 36.46  38.50  38.12  38.78  41.06   每股净资产（元） 6.74  6.97  7.53  8.03  8.58  

-代理买卖证券业务 18.69  24.72  25.13  25.39  27.01   P/E 23.58  22.04  22.04  20.29  18.31  

-证券承销业务 7.79  8.77  7.81  7.94  8.34   P/B 1.51  1.46  1.35  1.26  1.18  

-资产管理业务 4.35  4.20  4.45  4.67  4.91   同比增长           

利息净收入 7.83  7.54  8.00  8.48  8.98   营业收入 2.41% 4.90% 5.04% 6.61% 6.43% 

投资净收益 9.62  10.96  15.37  20.15  23.48   营业利润 -27.15% 4.99% 3.30% 10.14% 10.58% 

公允价值变动净收益 -2.66  -0.59  -2.00  -2.00  -2.00   归母净利润 -24.68% 6.05% 1.70% 8.63% 10.84% 

其他收入 116.90  119.96  125.79  132.12  138.71   总资产 9.35% 6.26% 6.92% 6.65% 8.36% 

营业支出 147.08  154.27  162.44  172.37  182.41   净资产 14.57% 3.52% 7.95% 6.57% 6.82% 

营业税金及附加 0.49  0.55  0.57  0.68  0.67   经纪  -16.22% 21.12% 3.76% 1.56% 9.28% 

管理费用 29.81  35.38  37.16  39.62  42.17   资本中介 16.14% -3.67% 6.00% 6.00% 6.00% 

资产减值损失 0.00  0.00  1.00  2.00  3.00   投行  -28.07% 12.58% -10.92% 1.68% 5.03% 

信用减值损失 0.03  0.27  -0.12  0.06  0.07   资管  10.41% -3.45% 5.99% 5.00% 5.00% 

营业利润 21.06  22.11  22.84  25.16  27.82   自营  -62.79% 49.62% 29.23% 36.18% 18.42% 

利润总额 20.98  22.02  22.75  25.06  27.72   收入结构           

所得税 3.96  3.78  4.32  5.01  5.54   经纪  29% 28% 28% 26% 26% 

净利润 17.02  18.24  18.42  20.05  22.18   资本中介 17% 13% 13% 13% 12% 

归母净利润 16.54  17.54  17.84  19.38  21.48   投行  17% 15% 13% 12% 11% 

资产负债表            资管  9% 7% 7% 7% 7% 

货币资金 430 394 432 432 464  自营  15% 18% 22% 27% 29% 

结算备付金 62 78 65 65 69  其他  12% 19% 17% 16% 15% 

其中：客户备付金 37 54 41 41 45  长期股权投资 0% 0% 0% 0% 0% 

融出资金 176 199 215 215 215  财务分析指标           

金融投资 448 501 541 584 631  归母净利润／营收 9.84% 9.94% 9.63% 9.81% 10.22% 

衍生金融资产 10 13 13 13 13  -营业利润／营收 12.53% 12.54% 12.33% 12.74% 13.23% 

买入返售金融资产 63 77 77 77 155  -管理费用／营收 17.73% 20.06% 20.06% 20.06% 20.06% 

资产总计 1370 1455 1556 1659 1798  -信用减值／营收 0.02% 0.15% -0.06% 0.03% 0.03% 

代理买卖证券款 208 203 215 215 234  资产周转率 12.28% 12.12% 11.91% 11.90% 11.69% 

负债合计 1097 1173 1251 1334 1451  权益乘数 5.02  5.15  5.10  5.10  5.18  

归母所有者权益合计 261 270 292 311 333  ROA 1.26% 1.24% 1.18% 1.21% 1.24% 

少数股东权益 12 13 13 14 15  杠杆  (剔客户资产） 4.45 4.64 4.59 4.64 4.70 

所有者权益合计 273 283 305 325 347  ROE 6.58% 6.61% 6.35% 6.42% 6.67% 

资料来源：wind、公司公告、财信证券 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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