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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 5.17 元

总市值/流通市值 44648/44648 百万元

52周最高价/最低价 6.61/4.82 元

近 3 个月日均成交额 157.81 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

《兴业证券（601377.SH）-自营承压，发力境外，“双轮驱动”

持续推进》 ——2024-04-27

《兴业证券（601377.SH）-双轮驱动，数智协同》——2023-12-23

兴业证券公布2024年中报。2024年上半年公司实现营业收入53.91亿元，

同比下滑22.3%；实现归母净利润9.42亿元,同比下滑47.57%；扣除非经常

性损益后的净利润为9.1亿元，同比下滑46.58%，对应EPS0.103元，同比

下滑50.48%；ROE为 1.65%，同比减少1.72pct。业绩下滑主要因资本市场

表现和监管环境等多方面因素的影响，公司投资收益、手续费及佣金净收入、

利息净收入及其他收益同比下降。

经纪业绩承压，财富转型推进。2024年上半年，受资本市场景气度低迷，交

投活跃度表现不佳影响，经纪业务收入9.25亿元，同比下降24.87%；公司

股基交易额2.95万亿元，市占率1.28%。公司持续推进数智化建设，围绕

“1+2+4”投顾赋能体系持续提高投顾队伍买方投顾专业能力。

投行业绩承压，债承规模持续增长。受市场IPO严监严管影响，市场股票融

资总规模持续下降。2024年上半年，公司实现投行业务收入2.63亿元，同

比下滑55.15%。2024年上半年，公司股权承销金额14.81亿元，同比下滑

87.94%；债券承销金额5646.76亿元，同比增长6.46%，公司债券承销规模

持续增长。

投资收益下滑，金融资产规模提升。2024年上半年，公司投资规模大幅提升，

金融资产规模同比增长18.81%至 1401亿元。公司实现投资业务收入（含公

允价值变动）11.71亿元，同比小幅下滑5.38%，主因资本市场在宏观经济

弱复苏背景下整体震荡承压，交易性金融工具投资收益同比减少。

资管业务提升，海外业绩亮眼。2024年上半年资管业务手续费实现净收入

0.76亿元，同比提升10.09%；AUM达 862.29亿元，比2023年末提升2%。

兴证全球基金AUM达 6505.2亿元，其中公募基金规模达6024.45亿元，较

上年末增长 7%；公募 FOF管理规模保持行业第一，养老基金 Y 份额规模位

居行业第二。境外业务成亮点，公司海外业务实现收入2.21亿元，同比提

升17.01%。

风险提示：市场下跌对券商业绩与估值修复带来不确定性；政策风险等。

投资建议：基于权益市场波动与监管新规对证券业务的影响，我们对公司

2024年、2025年和2026年的盈利预测分别下调22.09%、18.09%和 20.64%，

预测2024-2026年公司归母净利润分别为20.79元、23.70亿元、26.68亿

元，同比增长5.9%/14%/12.6%，当前股价对应的PE为 21.5/18.8/16.7x，

PB为 0.8/0.7/0.7x。随着权益市场活跃度稳步回升，公司将持续深化“双

轮联动”战略，深入打造国际化专业平台，对公司维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 10,660 10,627 11,401 12,527 13,855

(+/-%) -43.8% -0.3% 7.3% 9.9% 10.6%

归母净利润(百万元) 2,637 1,964 2,079 2,370 2,668

(+/-%) -44.4% -25.5% 5.9% 14.0% 12.6%

摊薄每股收益(元) 0.35 0.23 0.24 0.27 0.31

净资产收益率(ROE) 5.6% 3.6% 3.6% 4.0% 4.4%

市盈率(PE) 14.8 22.5 21.5 18.8 16.7

市净率(PB) 0.9 0.8 0.8 0.7 0.7

资料来源：Choice、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（单位：亿元、%） 图2：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%）

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3：公司单季营业收入及增速（单位：亿元、%） 图4：公司单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

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5：公司主营业务结构

资料来源：Choice、国信证券经济研究所整理

投资建议：基于权益市场波动与监管新规对证券业务的影响，我们对公司2024年、

2025年和2026年的盈利预测分别下调22.09%、18.09%和20.64%，预测2024-2026年

公司归母净利润分别为20.79元、23.70亿元、26.68亿元，同比增长5.9%/14%/12.6%，

当前股价对应的PE为 21.5/18.8/16.7x，PB为 0.8/0.7/0.7x。随着权益市场活跃度

稳步回升，公司将持续深化“双轮联动”战略，深入打造国际化专业平台，对公司维

持“优于大市”评级。
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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 245,859 273,611 300,973 331,070 364,177 营业收入 10,660 10,627 11,401 12,527 13,855

货币资金 80,352 69,479 67,494 72,829 82,056 手续费及佣金净收入 7,137 6,150 6,031 6,297 7,075

融出资金 28,647 30,042 56,025 78,981 83,934 经纪业务净收入 2,756 2,253 2,256 2,290 2,600

交易性金融资产 62,627 82,773 86,911 91,257 100,383 投行业务净收入 955 1,044 909 1,008 1,115

买入返售金融资产 10,008 11,708 12,411 13,155 13,945 资管业务净收入 161 148 186 200 216

可供出售金融资产 0 0 0 0 0 利息净收入 1,924 1,821 1,769 1,909 2,151

负债合计 189,022 212,641 238,201 266,161 296,879 投资收益 382 601 1,120 1,579 1,678

卖出回购金融资产款 30,107 49,142 54,056 59,461 65,408 其他收入 1,218 2,055 2,480 2,742 2,950

代理买卖证券款 71,570 63,604 76,325 91,590 109,908 营业支出 6,540 7,664 8,265 8,957 9,837

应付债券 52,356 62,308 74,769 85,985 98,882 营业外收支 -24 -11 -10 -9 -8

所有者权益合计 56,837 60,971 62,772 64,909 67,298 利润总额 4,096 2,952 3,125 3,561 4,010

其他综合收益 227 440 484 532 586 所得税费用 753 284 301 343 386

少数股东权益 4,573 4,599 5,022 5,193 5,384 少数股东损益 706 703 745 849 956
归属于母公司所有者权

益合计
52,265 56,372 57,750 59,716 61,914

归属于母公司净利润
2,637 1,964 2,079 2,370 2,668

每股净资产(元） 6 6 7 7 7

总股本(亿股) 8,636 8,636 8,636 8,636 8,636

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

每股收益 0.35 0.23 0.24 0.27 0.31

每股红利

每股净资产 6.05 6.18 6.69 6.91 7.17

ROIC

ROE 5.6% 3.6% 3.6% 4.0% 4.4%

收入增长 -43.8% -0.3% 7.3% 9.9% 10.6%

净利润增长率 -44.4% -25.5% 5.9% 14.0% 12.6%

资产负债率 76.9% 77.7% 79.1% 80.4% 81.5%

P/E 14.8 22.5 21.5 18.8 16.7

P/B 0.9 0.8 0.8 0.7 0.7

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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