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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 8.25 元

总市值/流通市值 70097/70097 百万元

52周最高价/最低价 10.30/7.19 元

近 3 个月日均成交额 237.40 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

《东方证券（600958.SH）-自营稳固，反转持续》——2024-03-28

《东方证券（600958.SH）-反转进行，价值重估》——2023-11-24

《东方证券（600958.SH）-二季度增速收敛，机构业务增长强劲》

——2023-08-31

《东方证券（600958.SH）-迎来自营与交易双击》 ——

2023-04-10

东方证券发布2024年中报。2024年上半年，公司实现营业收入85.71亿元，

同比下降1.42%；实现归母净利润21.11亿元,同比增长11.04%。公司基本

每股收益为0.240，同比增长14.29%；加权平均净资产收益率2.66%，同比

增加0.22pct。营收下降的主因系受市场景气度影响。公司计划每10股派发

0.75元，共计派发6.35亿元，占归母净利润的30.06%，重视股东回报。

自营收益同比增近五成。公司实现投资业务收入 22.67 亿元，同比增长

49.25%，除低基数效应外，主因系债券市场表现良好。公司银行间现券交易

量同比增长26.1%，交易所债券交易量同比增长81.4%，利率互换名义本金

较年初增长57.5%。公司有望受益于固收类自营交易业务规模稳步增长。

经纪业务承压，持续拓宽获客渠道。上半年市场日均交易额8,606.8亿元，

同比下降8.21%。受市场影响，公司实现经纪业务收入10.46亿元，同比下

降28.74%。公司客户资金账户总数为280.4万户，较年初增长4.21%；公司

非货产品销售规模为人民币96亿元，同比提升17.2%。公司持续拓宽获客渠

道，发力财富投顾业务。

权益融资大幅下滑，债券承销表现良好。公司实现投行业务收入5.47亿元，

同比下降25.45%，主因系受IPO收紧影响。但公司债券承销业务表现良好，

合计承销2161.6亿元，同比增长两成；市场排名第6位，较去年同期上升3

位。目前，公司储备项目丰富，共计12家，其中已受理3家，已问询8家，

已审核通过1家，同时拓展产业并购。

资管等业务国际化进程推进。公司实现资管业务收入7.08亿元，同比下降

38.06%。东证资管总管理规模人民币 2,249.39 亿元，较 2023 年末下降

4.59%。公司联营企业汇添富新加坡子公司开业，为客户提供跨境财富需求。

投资建议：基于权益市波动及监管新规对证券行业的影响，我们对公司

2024-2026年的盈利预测分别下调6.4%/6.4%/6.5%，预计2024-2026年公司

归母净利润29.7/31.6/33.1亿元，同比增长8.0%/6.2%/4.7%，当前股价对

应的PE为23.6/22.2/21.2x,PB为1.0/0.9/0.9x。随着市场改革持续，公司

各项业务优势有望延续，公司综合实力将持续提升。我们对公司维持“优于

大市”评级。

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；

市场竞争加剧；创新推进不及预期等。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 18,729 17,090 16,550 17,641 18,511

(+/-%) -23.2% -8.7% -3.2% 6.6% 4.9%

归母净利润(百万元) 3,011 2,754 2,973 3,159 3,306

(+/-%) -44.0% -8.5% 8.0% 6.2% 4.7%

摊薄每股收益(元) 0.3 0.3 0.3 0.4 0.4

净资产收益率(ROE) 4.3% 3.5% 3.9% 4.3% 4.4%

市盈率(PE) 23.6 27.5 23.6 22.2 21.2

市净率(PB) 0.9 0.9 1.0 0.9 0.9

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
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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 368067 383690 430456 482921 541780 营业收入 18729 17090 16550 17641 18511

货币资金 121862 104093 114502 125953 138548 手续费及佣金净收入 8034 6935 5673 6131 6527

融出资金 19499 21072 23179 25497 28047 经纪业务净收入 3085 2781 2642 2906 3051

交易性金融资产 83764 97070 106777 122793 141212 投行业务净收入 1733 1510 1133 1223 1285

买入返售金融资产 8611 5438 5982 6580 7238 资管业务净收入 2645 2029 1623 1704 1875

可供出售金融资产 0 0 0 0 100 利息净收入 1640 1764 1411 1524 1601

负债合计 290669 304930 349546 399742 456241 投资收益 1900 2388 3462 3982 4380

卖出回购金融资产款 62300 73716 81088 93251 107239 其他收入 7154 6003 6003 6003 6003

代理买卖证券款 123041 111571 122728 135001 148501 营业支出 15550 14344 13571 14465 15179

应付债券 55802 60158 66174 76100 87515 营业外收支 200 173 173 173 173

所有者权益合计 77398 78760 80910 83178 85540 利润总额 3378 2919 3152 3348 3505

其他综合收益 88 504 504 504 504 所得税费用 368 163 175 186 195

少数股东权益 12 15 8091 8318 8554 少数股东损益 0 3 3 3 3
归属于母公司所有者权

益合计
77386 78746 72819 74861 76986

归属于母公司净利润
3011 2754 2973 3159 3306

每股净资产(元） 9.11 9.27 8.57 8.81 9.06

总股本(亿股) 84.97 84.97 84.97 84.97 84.97

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

每股收益 0.35 0.30 0.35 0.37 0.39

每股红利

每股净资产 9.11 9.27 8.57 8.81 9.06

ROIC

ROE 4.25% 3.53% 3.92% 4.28% 4.35%

收入增长 -23.15% -8.75% -3.16% 6.59% 4.93%

净利润增长率 -43.95% -8.53% 7.97% 6.23% 4.68%

资产负债率 78.97% 79.47% 81.20% 82.78% 84.21%

P/E 23.57 27.50 23.58 22.19 21.20

P/B 0.91 0.89 0.96 0.94 0.91

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

优于大市 股价表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点

行业

投资评级

优于大市 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

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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