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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 5.61 元

总市值/流通市值 23575/23183 百万元

52周最高价/最低价 7.13/4.79 元

近 3 个月日均成交额 230.44 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《第一创业（002797.SZ）-固收构筑壁垒，资管特色发力》 —

—2024-03-02

第一创业发布2023年年报和2024年一季度报告。2023年，公司实现营业总

收入24.89 亿元，同比下降 4.7%；实现归母净利润3.31亿元，同比下降

17.5%；EPS为 0.08元/股，同比下降20.0%；ROE为 2.25%，同比下降0.51pct。

2024年一季度,公司实现营业收入6.73亿元，同比下降2.66%；实现归母净

利润1.43亿元,同比增长1.64%；EPS为 0.030元/股，ROE为 0.96%，同比

均保持不变。后续公司有望在第一大股东北京国管的赋能下，持续夯实“固

收+资管”双轮驱动的业务优势，实现北交所业务的持续成长。

债券交易活跃，投资业务逆势增长。2023年，公司实现投资业务收入5.92

亿元，同比增长217%，主因系债券投资业务表现良好；公司在银行间和交易

所市场的债券交易量为 7.95 万亿元，同比增长14%；银行间市场做市交易

量为 2.65 万亿元，同比增长 9%。2024年一季度，公司实现投资业务收入

2.29亿元，同比增长9%。公司交易策略灵活多样，现券交易量、交易活跃

度和影响力有望稳步提升。

拓展新三板挂牌，北交所业务蓄力。2023年，受市场IPO收紧影响，公司实

现投行业务收入1.90亿元，同比下降31.85%。2024年一季度，实现投行业

务收入0.65亿元，同比增长41.62%；股权承销方面，募集资金5.55亿元，

同比增长40%；市占率提升0.63pct至 0.76%；市场排名上升较去年同期大

幅上升23位，位列第17名；同期，债券承销业务金额为18.46亿元，同比

下降35%，市场占有率为0.01，同比减少0.03pct。公司投行把握北交所战

略发展机遇，加大新三板挂牌业务拓展力度。

经纪业务承压，资管业务下滑。受市场景气度影响，2023年公司实现经纪业

务收入3.51亿元，同比下降9%；一季度实现经纪业务收入0.84亿元，同比

下降5%。截至2023年末，公司“一创智富通”持续升级，累计注册用户超

142万，同比增长7%；股票与混合公募基金保有规模42亿元，行业排名46

位。2024年一季度，公司实现资管业务收入2.26亿元，同比下降1.79%。

基金子公司金融科技实力强劲，与财富管理协同发力。

风险提示：市场下跌对券商业绩与估值修复带来不确定性；金融监管趋严。

投资建议：基于权益市波动、IPO持续趋紧及监管新规对证券行业的影响，

我们对公司2024年和2025年的盈利预测分别下调21%和 17%，新增2026年

盈利预测。预计2024-2026 年公司归母净利润为 4.7/5.3/5.8 亿元，同

比增长 40.8%/14.8%/8.3%，当前股价对应的 PE 为 50.7/44.1/40.8x,PB

为 1.7/1.6/1.6x。公司作为特色券商，“资管+固收”业务优势明显，

我们对公司维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 2,611 2,489 3,494 4,007 4,337

(+/-%) -19.8% -4.7% 40.4% 14.7% 8.3%

归母净利润(百万元) 401 331 465 534 578

(+/-%) -46.2% -17.5% 40.8% 14.8% 8.3%

摊薄每股收益(元) 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1

净资产收益率(ROE) 2.8% 2.2% 3.2% 3.7% 3.9%

市盈率(PE) 56.1 70.1 50.7 44.1 40.8

市净率(PB) 1.6 1.6 1.7 1.6 1.6

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算



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

2

图1：公司营业收入及增速 图2：公司归母净利润及增速

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3：公司净资产收益率 图4：公司单季归母净利润及增速

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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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
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

资产总计 47807 45281 48079 51050 54204 营业收入 2611 2489 3494 4007 4337

货币资金 8757 7848 8633 9496 10446 手续费及佣金净收入 1775 1525 1808 1925 2084

融出资金 6117 7185 7904 8694 9564 经纪业务净收入 385 351 379 417 438

交易性金融资产 22127 18627 20489 23563 27097 投行业务净收入 278 190 209 225 237

买入返售金融资产 1790 697 766 843 927 资管业务净收入 1029 905 1131 1187 1306

可供出售金融资产 0 0 0 0 100 利息净收入 209 79 91 95 98

负债合计 32546 29988 32357 34865 37529 投资收益 187 592 1303 1694 1863

卖出回购金融资产款 12369 10202 11223 12906 14842 其他收入 441 293 293 293 293

代理买卖证券款 8033 7458 8204 9024 9927 营业支出 2141 2121 2979 3415 3697

应付债券 6132 5896 6485 7458 8577 营业外收支 (7 ) (3 ) (3 ) (3 ) (3 )

所有者权益合计 15261 15293 15722 16185 16675 利润总额 464 364 513 588 637

其他综合收益 (125 ) (78 ) (78 ) (78 ) (78 ) 所得税费用 (1 ) (23 ) (33 ) (38 ) (41 )

少数股东权益 649 472 1572 1618 1667 少数股东损益 64 57 80 92 100

归属于母公司所有者权

益合计 14611 14821 14150 14566 15007 归属于母公司净利润 401 331 465 534 578

每股净资产(元） 3.48 3.53 3.37 3.47 3.57

总股本(亿股) 42.02 42.02 42.02 42.02 42.02

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

每股收益 0.10 0.08 0.11 0.13 0.14

每股红利

每股净资产 3.48 3.53 3.37 3.47 3.57

ROIC

ROE 2.76% 2.25% 3.21% 3.72% 3.91%

收入增长 -19.77% -4.70% 40.40% 14.66% 8.26%

净利润增长率 -46.22% -17.50% 40.75% 14.75% 8.30%

资产负债率 68.08% 66.23% 67.30% 68.30% 69.24%

P/E 56.10 70.12 50.66 44.14 40.76

P/B 1.61 1.59 1.67 1.62 1.57

EV/EBITDA

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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分析师声明

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评

级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报

告发布日后 6到 12个月内的相对市场表现，也即报

告发布日后的6到12个月内公司股价（或行业指数）

相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基

准。A股市场以沪深 300指数（000300.SH）作为基

准；新三板市场以三板成指（899001.CSI）为基准；

香港市场以恒生指数(HSI.HI)作为基准；美国市场

以标普 500 指数(SPX.GI)或纳斯达克指数

（IXIC.GI）为基准。

股票

投资评级

买入 股价表现优于市场代表性指数 20%以上

增持 股价表现优于市场代表性指数 10%-20%之间

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

卖出 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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