
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 | 2024年10月31日

优于大市东方证券（600958.SH）
自营保持弹性，资管财富蓄势待发

核心观点 公司研究·财报点评

非银金融·证券Ⅱ

证券分析师：孔祥 证券分析师：陈莉

021-60375452 0755-81981575

kongxiang@guosen.com.cn chenli@guosen.com.cn

S0980523060004 S0980522080004

基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 10.40 元

总市值/流通市值 88365/88365 百万元

52周最高价/最低价 12.52/7.19 元

近 3 个月日均成交额 646.85 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）-自营优异，投行承压，拓展投顾与海

外》 ——2024-08-30

《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年三季报。2024年前三季度，公司实现营收140.79亿元，

同比+2.81%；实现归母净利润33.02亿元,同比+15.57%。公司EPS为0.37，

同比+15.63%；加权平均ROE为 4.16%，同比增加0.49pct。第三季度,公司

实现营收 55.08 亿元，同比+10.16%；实现归母净利润 11.91 亿元，同比

+24.58%。营收增长的主因系三季度受政策影响，公司自营受益。

自营业务持续向上，机构业务稳中向好。前三季度，公司实现投资业务收入

40.95 亿元，同比增长69.10%，其中第二季度实现收入14.68 亿元，同比

+300%,系受低基数效应和债券市场表现良好影响；第三季度实现收入18.28

亿元，同比+102%，系受益于市场回暖。据2024H1数据显示，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%。公司有望受

益于权益市场回暖及固收类自营交易业务规模增长。

权益融资下滑明显，债券承销规模和份额提升。前三季度，股权融资整体下

滑76%，受此影响，公司实现投行业务收入8.30亿元，同比下降30.15%。

公司股权融资规模和市场份额均有不同程度下滑，但债券承销业务表现良

好，合计承销3,742亿元，同比+22.5%，市场份额为3.70%，较去年同期提

升0.65pct。未来将发力产业并购。

经纪和信用拖累业绩，财富业务有拓展空间。前三季度，市场日均交易额为

7,955亿元，同比-10%，受此影响，公司实现经纪业务收入15.97亿元，同

比下降25.96%。三季度末，货币资金1,003.19亿元，较2024年6月末增长

20.7%，主因系公司持续拓宽获客渠道，同时市场回暖带动客户资金增加，

公司有望从中受益。公司实现信用业务收入9.17亿元，同比下降30.91%，

主因系受外部利率下降影响。

资管业务加大改革，持续推进国际化进程。公司实现资管业务收入10.17亿

元，同比下降37.11%。公司联营企业汇添富基金新加坡子公司开业，为客户

提供跨境财富需求，公司同时加大被动指数产品研发，匹配业内趋势。

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年的盈利预测分别上调0.94%/1.28%/1.49%，预计2024-2026年

公司归母净利润30.0/32.0/33.6亿元，同比增长9.0%/6.6%/4.9%，当前股

价对应的PE为29.4/27.6/26.3x,PB为1.2/1.2/1.1x。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 17,616 18,842 19,813

(+/-%) -23.2% -8.7% 3.1% 7.0% 5.2%

归母净利润(百万元) 3,011 2,754 3,001 3,199 3,356

(+/-%) -44.0% -8.5% 9.0% 6.6% 4.9%

摊薄每股收益(元) 0.3 0.3 0.4 0.4 0.4

净资产收益率(ROE) 4.3% 3.5% 4.0% 4.3% 4.4%

市盈率(PE) 29.7 34.7 29.4 27.6 26.3

市净率(PB) 1.1 1.1 1.2 1.2 1.1

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



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

4

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 17616 18842 19813

货币资金 121862 104093 114502 125953 138548 手续费及佣金净收入 8034 6935 5705 6166 6563

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 1163 1256 1319

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 1729 1867 1961

负债合计 290669 304930 349518 399682 456144 投资收益 1900 2388 4179 4805 5286

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 14607 15623 16429

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 80938 83239 85637 利润总额 3378 2919 3182 3391 3557

其他综合收益 88 504 504 504 504 所得税费用 368 163 177 189 198

少数股东权益 12 15 8094 8324 8564 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 72844 74915 77073

归属于母公司净利润
3011 2754 3001 3199 3356

每股净资产(元） 9.11 9.27 8.57 8.82 9.07

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 0.38 0.39

每股红利

每股净资产 9.11 9.27 8.57 8.82 9.07

ROIC

ROE 4.25% 3.53% 3.96% 4.33% 4.42%

收入增长 -23.15% -8.75% 3.08% 6.96% 5.16%

净利润增长率 -43.95% -8.53% 8.99% 6.58% 4.89%

资产负债率 78.97% 79.47% 81.20% 82.76% 84.19%

P/E 29.71 34.67 29.44 27.62 26.33

P/B 1.14 1.12 1.21 1.18 1.15

EV/EBITDA

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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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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