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市场数据  
收盘价(元) 11.84 

一年最低/最高价 11.13/15.42 

市净率(倍) 0.78 

流通A股市值(百万元) 70,084.41 

总市值(百万元) 90,233.68 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 15.25 

资产负债率(%,LF) 78.87 

总股本(百万股) 7,621.09 

流通 A 股(百万股) 5,919.29  
 

相关研究  
《广发证券(000776)：2024 一季报点

评：整体业绩下滑，泛财富管理业务

表现相对韧性》 

2024-04-30 

《广发证券(000776)：2023 年报点评：

自营业务相对稳健，鸿蒙生态激发活

力》 

2024-03-29 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 25,132 23,300 21,865 25,634 30,388 

同比（%） -26.62% -7.29% -6.16% 17.24% 18.55% 

归母净利润（百万元） 7,929 6,978 6,816 8,074 9,691 

同比（%） -26.95% -12.00% -2.32% 18.46% 20.02% 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.04  0.92  0.89  1.06  1.27  

P/E（现价&最新摊薄） 11.38  12.93  13.24  11.18  9.31  
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 事件：公司发布 2024 年半年报，实现营业总收入同比-11%至 118 亿元，
归母净利润同比-3.9%至 44 亿元，归母净资产同比+5.5%至 1407 亿元。 

投资要点 

◼ 自营业务收入逆市增长，：1）自营业务收入逆市增长。2024 上半年，权
益市场呈震荡态势，债市表现相对稳定；截至 2024/06，万得全 A/中债
综合指数分别为-8.01%/+3.77%（2023 年同期分别为+3.06%/+2.55%），
但公司投资收益实现逆市上涨，公司自营业务收入同比+43.15%至 36.55
亿元（占比总营收 31%），主要系公司本期利用多策略投资工具降低权
益投资收益波动，且较好地控制了债券投资组合的久期、杠杆和投资规
模，有效把握市场结构性机会。2）利息收入减少且支出增加。截至 2024
年 6 月末，市场两融余额 1.48 万亿元，较年初-10.3%，公司利息净收入
同比-48%至 9 亿元（占比总营收 8%），主要系公司本期融出资金利息收
入及其他债权投资利息收入减少且卖出回购利息支出增加。 

◼ 市场波动影响公司泛财富管理业务收入整体下行，投行业务表现亮眼：
1）市场交易活跃度下降，经纪业务收入小幅下滑。据 Wind，2024 上半
年市场日均 A 股交易额同比-9.48%至 8,533 亿元，公司经纪业务净收入
同比-9%至 28 亿元（占比总营收 23 %），与市场平均交易额下行幅度一
致。2）资管及基金管理业务收入下滑。据 Wind，2024H1 市场全部公
募/权益基金保有量分别同比+12%/-11%至 31/6 万亿元；截至 2024/06，
公司分别持有广发基金/易方达基金 54.53%/22.65%的股权；本报告期易
方达/广发基金保有量分别同比+10%/+8%至 18,454/13,916 亿元，公司资
管及基金管理业务收入同比-19%至 34 亿元（占比总营收 29%），主要系
市场权益基金规模收缩及管理费下降影响。3）投行业务稳步前进。据
Wind，2024 上半年市场 IPO/再融资/债承规模分别同比-85%/-69%/-
1.35%至 325/1,405/61,197 亿元，公司 IPO/再融资/债承规模同比+1.65%/-
95%/+85%至 20/3/1,717 亿元（IPO 及债承增速优于行业）；截至 2024/06，
公司作为主办券商持续督导挂牌公司 43 家（“专精特新”企业占比达
77%），境外股权融资完成港股 IPO 项目 2 单，作为保荐代表人 IPO 项
目 1 单，发行规模 10 亿港币（市场排名第 3）；完成再融资项目 2 单（承
销金额 49 亿港元），公司投行业务收入同比+13%至 3.36 亿元（占比总
营收 3%）。 

◼ 香港子公司再获增资，海外业务或将增强：2024 年 7 月 26 日，公司宣
布已向其全资子公司广发中国香港公司增资 11 亿港元。增资后，广发
中国香港公司的实缴资本增加至 82 亿港元。海外全资子公司的增资与
公司业务转型发展密切相关。广发证券此前在 2018 年 8 月 29 日召开的
第九届董事会第十次会议上，审议通过了《关于调整公司向广发控股（中
国香港）有限公司增资方式的议案》，同意向广发香港公司一次性或分
批增资 52.37 亿港元，此次 11 亿港元的增资是公司履行之前决议的一
部分，旨在加快推进国际化战略部署，提升在全球金融市场的竞争力。 

◼ 盈利预测与投资评级：中期角度来看，市场交易情绪及投行业务受制于
周期调节因素的影响，但市场长期向好的方向不变，政策利好推动证券
行业高质量发展，广发证券有望抓住机遇突破发展，以更优质的泛财富
管理业务持续吸引客户规模扩大，我们小幅下调对公司的盈利预测，预
计 2024-2026 年归母净利润为 68/81/97 亿元（前值为 70/90/107 亿元），
当前市值对应 2024-2026 年 PB 为 0.62/0.59/0.57 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：监管趋严抑制行业创新，行业竞争加剧，经营管理风险。  
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图1：广发证券 盈利预测表（截至 2024 年 8 月 30 日收盘） 

 

数据来源：公司公告，Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

单位：百万元 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

一、营业收入 6,971 8,208 13,395 33,447 20,714 21,639 15,270 22,810 29,153 34,250 25,132 23,300 21,865 25,634 30,388

手续费及佣金净收入 3,851 4,294 7,977 19,585 13,015 11,228 8,619 9,761 14,114 18,785 16,363 14,512 11,319 13,503 14,970

   经纪业务手续费净收入 2,638 3,644 5,053 13,721 5,381 4,336 3,453 4,198 6,572 7,970 6,387 5,810 5,010 6,207 7,123

   投行业务手续费净收入 1,104 405 1,742 2,113 3,281 2,755 1,216 1,438 649 433 610 566 500 1,219 1,357

   资管业务手续费净收入 112 205 1,123 3,593 4,158 3,982 3,743 3,911 6,598 9,946 8,939 7,728 5,809 6,077 6,489

利息净收入 1,041 971 1,499 2,930 728 470 3,689 3,168 4,254 4,931 4,101 3,136 2,444 3,272 3,430

投资收益 1,968 3,296 3,560 10,315 6,750 9,406 3,358 6,036 7,147 6,817 4,383 5,301 5,731 6,351 9,328

公允价值变动损益 80 -383 354 297 182 44 -2,292 1,097 666 407 -2,183 -1,011 619 663 718

营业支出 4,268 4,745 6,842 15,767 10,186 9,987 9,218 12,110 15,525 19,225 14,684 14,505 13,794 15,823 18,631

归属于母公司股东净利润 2,191 2,813 5,023 13,201 8,030 8,595 4,300 7,539 10,038 10,854 7,929 6,978 6,816 8,074 9,691

归属于母公司股东净资产 33,049 34,650 39,611 77,519 78,530 84,854 85,018 91,234 98,162 106,625 120,146 135,718 145,795 151,765 158,930

营业收入增速 17.73% 63.20% 149.70% -38.07% 4.47% -29.43% 49.37% 27.81% 17.48% -26.62% -7.29% -6.16% 17.24% 18.55%

归属于母公司股东净利润增速 28.34% 78.58% 162.83% -39.17% 7.04% -49.97% 75.32% 33.15% 8.13% -26.95% -12.00% -2.32% 18.46% 20.02%

ROE 8.31% 13.53% 22.54% 10.29% 10.52% 5.06% 8.55% 10.60% 10.60% 6.99% 5.45% 4.84% 5.43% 6.24%

归属于母公司股东净资产增速 4.85% 14.32% 95.70% 1.30% 8.05% 0.19% 7.31% 7.59% 8.62% 12.68% 12.96% 7.42% 4.09% 4.72%

EPS（元/每股） 0.29 0.37 0.66 1.73 1.05 1.13 0.56 0.99 1.32 1.42 1.04 0.92 0.89 1.06 1.27

BVPS（元/每股） 4.34 4.55 5.20 10.17 10.30 11.13 11.16 11.97 12.88 13.99 15.76 17.81 19.13 19.91 20.85

P/E（A） 41.18 32.08 17.97 6.84 11.24 10.50 20.98 11.97 8.99 8.31 11.38 12.93 13.24 11.18 9.31

P/B（A） 2.73 2.60 2.28 1.16 1.15 1.06 1.06 0.99 0.92 0.85 0.75 0.66 0.62 0.59 0.57

P/E（H） 19.42 15.13 8.47 3.22 5.30 4.95 9.89 5.64 4.24 3.92 5.37 6.10 6.24 5.27 4.39

P/B（H） 1.29 1.23 1.07 0.55 0.54 0.50 0.50 0.47 0.43 0.40 0.35 0.31 0.29 0.28 0.27
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图2：广发证券 盈利预测三表（截至 2024 年 8 月 30 日收盘） 

 

数据来源：公司公告，Wind，东吴证券研究所 

注：全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测 

  

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

资产： 一、营业收入 23,300       21,865       25,634       30,388       

货币资金 118,815      101,912     122,343     135,099     　　手续费及佣金净收入 14,512       11,319       13,503       14,970       

　其中：客户资金存款 94,839        78,131       97,373       108,881     　　　 经纪业务手续费净收入 5,810         5,010         6,207         7,123         

结算备付金 34,510        20,570       24,653       27,154       　　　 投资银行业务手续费净收入 566            500            1,219         1,357         

　其中：客户备付金 29,648        16,027       19,974       22,335       　        资产管理及基金管理业务手续费净收入 7,728         5,809         6,077         6,489         

拆出资金 -              -             -             -             　　利息净收入 3,136         2,444         3,272         3,430         

融出资金 91,108        48,003       38,443       38,444       　　投资净收益 5,301         5,731         6,351         9,328         

金融投资 361,196      -             -             -             　　　　其中：对联营企业和合营企业的投资收益 723            1,130         1,186         1,245         

以公允价值计量且其变动计入当前损益的金融资产-              -             -             -             　　公允价值变动净收益 -1,011        619            663            718            

交易性金融资产 216,074      184,263     199,425     215,209     　　汇兑净收益 -10             36              37              37              

债权投资 130             468            539            619                资产处置收益 1                0                0                0                

其他债权投资 139,295      161,649     183,737     206,729             其他收益 982            1,579         1,658         1,741         

其他权益工具投资 5,697          1,445         1,734         2,081         　　其他业务收入 388            136            150            164            

可供出售金融资产 -              -             -             -             二、营业支出 14,505       13,794       15,823       18,631       

衍生金融资产 5,034          5,946         8,918         13,378       　　税金及附加 166            284            333            395            

买入返售金融资产 19,721        21,876       24,064       26,470       　　业务及管理费 13,885       10,932       12,561       14,890       

应收款项 11,149        15,825       16,978       18,346       　　资产减值损失 -             -             -             -             

应收利息 -              1                2                2                    其他资产减值损失 4                3                4                4                

存出保证金 21,253        20,342       20,342       20,342       　　信用减值损失 95              1,263         1,387         1,518         

以公允价值计量且其变动计入其他综合收益的金融资产-              -             -             -             　　其他业务成本 355            1,312         1,538         1,823         

以摊余成本计量的债权投资 -              -             -             -             三、营业利润 8,795         8,071         9,812         11,757       

长期股权投资 9,225          8,744         8,744         8,744         　　加：营业外收入 1                8                3                9                

合同资产 -              -             -             -             　　减：营业外支出 52              69              63              63              

投资性房地产 199             187            187            187            四、利润总额 8,744         8,010         9,752         11,704       

固定资产 2,847          3,006         3,096         3,189         　　减：所得税 882            601            975            1,170         

在建工程 246             -             -             -             五、净利润 7,863         7,409         8,777         10,533       

使用权资产 948             765            765            765                其中：归属于母公司所有者的净利润 6,978         6,816         8,074         9,691         

无形资产 1,597          1,546         1,546         1,546         　　少数股东损益 885            593            702            843            

商誉 2                 2                2                2                

递延所得税资产 2,562          2,583         2,583         2,583         每股收益-最新股本摊薄(元/股) 0.92 0.89 1.06 1.27

其他资产 1,768          2,152         2,152         2,152         

资产总计 682,182      601,286     660,254     723,042     毛利率(%) 37.75% 36.91% 38.28% 38.69%

负债： 归母净利率(%) 29.95% 31.17% 31.50% 31.89%

短期借款 6,838          1,188         6,282         5,751         

应付短期融资款 45,363        36,126       52,179       78,871       收入增长率(%) -7.29% -6.16% 17.24% 18.55%

拆入资金 22,653        15,055       26,673       13,791       归母净利润增长率(%) -12.00% -2.32% 18.46% 20.02%

以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融负债-              -             -             -             

交易性金融负债 17,609        7,840         6,046         6,065         

衍生金融负债 4,701          1,271         2,935         484            

卖出回购金融资产款 153,749      105,268     174,903     213,153     现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

代理买卖证券款 132,011      100,168     124,837     139,591     经营活动现金流 -8,919        -8,473        -8,049        -7,647        

代理承销证券款 -              181            199            219            投资活动现金流 3,343         3,510         3,685         3,870         

应付职工薪酬 9,496          13,113       14,779       16,754       筹资活动现金流 1,636         1,718         1,804         1,894         

应交税费 556             354            523            626            现金净增加额 -3,827        -3,635        -3,454        -3,281        

应付款项 37,138        24,606       26,188       28,051       折旧和摊销 929            976            1,025         1,076         

合同负债 116             144            131            106            资本开支 -             -             -             -             

应付利息 -              -             -             -             营运资本变动 -             -             -             -             

租赁负债 970             1,091         1,103         1,471         

预计负债 447             526            615            935            

长期借款 -              439            90              4,918         

应付债券 103,580      179,722     162,077     202,200     重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E

递延所得税负债 449             961            803            942            每股净资产(元) 17.81 19.13 19.91 20.85

其他负债 5,830          6,373         5,611         5,917         ROE-摊薄(%) 0.05 0.05 0.05 0.06

负债合计 541,506      449,659     502,419     557,755     资产负债率(%) 0.79 0.75 0.76 0.77

 归属母公司股东权益 135,718      145,795     151,765     158,930     P/E（现价&最新股本摊薄）（A） 12.93 13.24 11.18 9.31

 少数股东权益 4,958          5,832         6,071         6,357         P/B（现价）（A） 0.66 0.62 0.59 0.57

所有者权益合计 140,676      151,626     157,835     165,287     P/E（现价&最新股本摊薄）（H） 6.10 6.24 5.27 4.39

负债和股东权益 682,182      601,286     660,254     723,042     P/B（现价）（H） 0.31 0.29 0.28 0.27
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司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，

在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复

制和发布。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明出处为东吴证券研究所，并注明

本报告发布人和发布日期，提示使用本报告的风险，且不得对本报告进行有悖原意的引用、

删节和修改。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司

将保留向其追究法律责任的权利。 

 

东吴证券投资评级标准 

投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力相对基准表现

的预期（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 

500 指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转

让标的），北交所基准指数为北证 50 指数），具体如下： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 


