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市场数据  
收盘价(元) 16.40 

一年最低/最高价 11.13/18.80 

市净率(倍) 1.06 

流通A股市值(百万元) 96,826.41 

总市值(百万元) 124,735.87 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 15.52 

资产负债率(%,LF) 80.78 

总股本(百万股) 7,605.85 

流通 A 股(百万股) 5,904.05  
 

相关研究  
《广发证券(000776)：2024 年三季报

点评：自营业务表现较强，投行债承

表现亮眼》 

2024-10-31 

《广发证券(000776)：2024 年半年报

点评：泛财富管理业务波动，自营及

投行业务表现亮眼》 

2024-09-01 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 23,300  27,199  30,826  35,387  40,571  

同比（%） -7.29% 16.74% 13.33% 14.80% 14.65% 

归母净利润（百万元） 6,978  9,637  12,137  14,469  17,006  

同比（%） -12.00% 38.11% 25.94% 19.21% 17.54% 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.92  1.26  1.59  1.90  2.23  

P/E（现价&最新摊薄） 17.50  12.67  10.06  8.44  7.18  
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：广发证券发布 2024 年业绩，实现营业收入 272.0 亿元，同比
+16.7%；归母净利润 96.4 亿元，同比+38.1%；对应 EPS 1.26 元，ROE
（加权）7.4%，同比+1.8pct。第四季度实现营业收入 80.6 亿元，同比
+52.5%，环比+9.6%；归母净利润 28.7 亿元，同比+146.0%，环比+19.6%。 

◼ 经纪及两融市占率稳健提升：1）经纪业务收入 66.5 亿元，同比+14.5%，
占营收比重 25.2%。公司经纪市占率 4.17%，同比+0.2pct，佣金率同比
-0.004pct 至 0.028%。2）利息净收入同比-25.1%至 23.5 亿元，占营收比
重 8.9%。公司两融余额 1,089 亿元，较年初+20%，市场份额 5.8%，较
年初+0.3pct，全市场两融余额 18,646 亿元，较年初+12.9%。 

◼ 投行整体稳健，境外股权融资表现突出：投行业务收入同比+37.4%至 7.8
亿元，占营收比重 3.0%。①股权业务承销规模同比-41.5%，债券业务承
销规模同比+27.4%。②股权主承销规模 106.7 亿元，排名第 8；其中 IPO 
3 家，募资规模 8 亿元；再融资 5 家，承销规模 78.6 亿元。③债券主承
销规模 3,349 亿元，排名第 14；其中金融债、公司债、中期票据承销规
模分别为 1,371 亿元、1,023 亿元、424 亿元。④IPO 储备项目 6 家，排
名第 11，其中两市主板 2 家，北交所 2 家，创业板 1 家，科创板 1 家。
⑤境外股权融资方面，完成 14 单境外股权融资项目，其中包括 12 单港
股 IPO 项目，发行规模 68 亿美元；1 单美股 IPO 项目，发行规模 2,189
万美元；1 单再融资项目，发行规模 25 亿美元。 

◼ 资管受降费影响下滑，广发及易方达规模持续增长：资管业务收入 68.9
亿元，同比-10.9%，占营收比重 26.1%。资产管理规模 2535 亿元，同比
+23.9%。截至 2024 年 12 月末，①广发资管管理规模 2535 亿元，同比
+23.9%。其中，集合、定向和专项规模分别同比+30.1%/+1.3%/+205.3%
②广发基金管理公募规模同比+20%至 1.5 万亿元；非货规模 8404 亿元，
排名第 3。③易方达管理公募规模同比+22%至 2.1 万亿元，非货规模 1.4
万亿元，排名第 1。 

◼ 自营业务表现亮眼：投资收益（含公允价值）77.5 亿元，同比+117.4%；
第四季度投资收益（含公允价值）18.2 亿元，同比+134.8%。权益投资
方面，坚持价值投资思路，利用多策略投资工具降低投资收益波动；固
收交易方面，较好的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，实现较好的投资业绩。 

◼ AI 部署全面赋能经纪业务，专注开发应用场景：2025 年 3 月 20 日广发
证券易淘金 App 鸿蒙版上线“AI 语音指令”功能。目前广发证券已接
入了 DeepSeek、清华智谱、阿里千问等多个十亿至千亿参数规模的大模
型基础设施矩阵，其中 DeepSeek-R1 模型的思维链（Chain-of-Thought, 
CoT）能力被重点应用于投顾业务，赋能客服营销与运营。 

◼ 盈利预测与投资评级：资本市场改革持续优化，宏观经济逐渐复苏，带
动市场投资热情回升；长期来看，证券行业未来发展的政策环境良好，
公司抓住机遇有望进一步突破。我们上调对公司的盈利预测，预计 2025-
2027 年归母净利润分别为 121/145/170 亿元（2025-2026 年前值为 98/118
亿元），当前市值对应 PB 分别为 0.95/0.88/0.81 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 2024 年收入结构 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：与上文中占比相比，本图收入结构计算中，分母未扣除其他业务收入，所以各项业

务占比略低于上文中相应值。 

 

图2：广发证券 2024 年各业务同比变化情况（百万元） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图3：广发证券财务预测表（截至 2025 年 3 月 28 日收盘） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E

每股指标（元） 营业收入 27,199        30,826        35,387        40,571        

每股收益 1.26            1.59            1.90            2.23            手续费及佣金净收入 14,710        16,308        18,100        20,764        

每股净资产 15.88          16.89          18.26          19.84              其中：经纪业务 6,650          7,309          8,011          9,252          

每股股利 0.30            0.48            0.57            0.67                      投资银行业务 778             876             1,048          1,256          

价值评估（倍）           资产管理业务 6,885          7,707          8,603          9,797          

P/E 12.67          10.06          8.44            7.18            利息净收入 2,348          2,985          3,046          3,452          

P/B 1.01            0.95            0.88            0.81            投资收益 8,577          10,148        12,863        14,976        

股息率（%） 1.9% 3.0% 3.6% 4.2% 公允价值变动收益 -34.90 -             -             -             

盈利能力指标（%） 汇兑收益 69              -             -             -             

营业利润率 42.2% 46.9% 48.6% 49.7% 其他业务收入 842             884             928             975             

净利润率 35.4% 39.4% 40.9% 41.9% 营业支出 15,731        16,373        18,199        20,397        

净资产收益率 6.8% 7.8% 8.6% 9.5% 营业税金及附加 181             154             177             203             

总资产收益率 1.3% 1.6% 1.8% 2.1% 业务及管理费 14,792        15,413        17,340        19,474        

盈利增长（%） 资产减值损失 5                5                5                5                

营业收入增长率 17% 13% 15% 15% 其他业务成本 819             867             743             780             

营业利润增长率 30% 26% 19% 17% 营业利润 11,468        14,452        17,188        20,174        

净利润增长率 38% 26% 19% 18% 利润总额 11,852        14,452        17,188        20,174        

杠杆指标 所得税 1,307          1,445          1,719          2,017          

资产负债率 0.80            0.79            0.78            0.77            少数股东损益 908             870             1,001          1,151          

归属母公司所有者净利润 9,637          12,137        14,469        17,006        

归属于母公司所有者的综合收益总额 12,130        13,815        14,390        16,890        

资产负债表（百万 2024A 2025E 2026E 2027E

客户资金 164,953      168,252      171,617      175,050      

自有资金 39,631        78,953        81,513        84,535        

交易性金融资产 242,824      256,843      263,133      269,945      

可供出售金融资产 126,688      121,820      124,803      128,034      

持有至到期投资 36              37              38              39              

长期股权投资 11,007        11,117        11,228        11,340        

买入返售金融资产 20,565        11,180-        19,667-        29,023-        

融出资金 108,940      111,009      122,110      134,321      

资产总计 758,745      783,750      804,822      827,894      

代理买卖证券款 175,340      178,846      182,423      186,072      

应付债券 103,291      103,291      103,291      103,291      

应付短期融资券 71,984        73,423        74,892        76,389        

短期借款 4,324          4,541          4,768          5,006          盈利预测与估值 2024A 2025E 2026E 2027E

长期借款 -             -             -             -             营业总收入（百万元） 27,199 30,826 35,387 40,571

负债总计 605,660      616,068      626,770      637,779      同比（%） 16.74% 13.33% 14.80% 14.65%

总股本 7,621          7,621          7,621          7,621          归母净利润（百万元） 9,637 12,137 14,469 17,006

普通股股东权益 147,602      162,724      173,094      185,157      同比（%） 38.11% 25.94% 19.21% 17.54%

少数股东权益 5,483          4,958          4,958          4,958          EPS-最新摊薄（元/股） 1.26 1.59 1.90 2.23

负债和所有者权益合 758,745      783,750      804,822      827,894      P/E（现价&最新摊薄） 12.67 10.06 8.44 7.18
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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。 
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