
证券研究报告·公司点评报告·证券Ⅱ 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 4 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

浙商证券（601878） 
 

2024 年报点评：自营业务驱动业绩增长，费

类业务小幅收缩 

 

 

2025 年 04 月 11 日 

  
证券分析师  孙婷 

执业证书：S0600524120001 

 sunt@dwzq.com.cn 

研究助理  罗宇康 

执业证书：S0600123090002 

 luoyk@dwzq.com.cn  
  
股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 10.64 

一年最低/最高价 9.72/15.87 

市净率(倍) 1.38 

流通A股市值(百万元) 48,665.20 

总市值(百万元) 48,665.20 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.69 

资产负债率(%,LF) 76.30 

总股本(百万股) 4,573.80 

流通 A 股(百万股) 4,573.80  
 

相关研究  
 

 
 

 

买入（首次） 
 

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

 营业总收入（百万元）  17,638  15,816  17,032  17,808  18,620  

 同比（%）  4.90% -10.33% 7.69% 4.55% 4.56% 

 归母净利润（百万元）  1,754  1,932  2,165  2,298  2,541  

 同比（%）  6.01% 10.17% 12.05% 6.16% 10.56% 

 EPS-最新摊薄（元/股）  0.46  0.49  0.47  0.59  0.66  

 P/E（现价&最新摊薄）  23.13  21.71  22.48  17.96  16.24  
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：浙商证券发布 2024 年业绩。公司 2024 年实现营业收入 158.2 亿
元，同比-10.3%；归母净利润 19.3 亿元，同比+10.2%；对应 EPS 0.49

元，ROE 6.8%，同比+0.1pct。其中 2024Q4 实现营业收入 39.2 亿元，同
比-21.9%，环比+0.6%；归母净利润 6.67 亿元，同比+57.6%，环比+38.8%。 

◼ 代买收入大幅增长，零售端机构端齐头并进：2024 年全市场日均股基交
易额 11853 亿元，同比+23.1%。全市场两融余额 18646 亿元，较年初
+12.9%。市场交投活跃度回升背景下，2024 年公司经纪业务收入 23.5

亿元，同比-4.9%（主要系期货经纪业务收入下滑），占营业收入比重
36.7%（剔除其他业务收入）。其中代理买卖证券业务净收入 12.04 亿元，
同比增长 22%。公司两融余额 242 亿元，较年初+22%，市场份额 1.3%，
较年初+0.1pct。2024 年公司积极推动上市公司和私募机构产业链服务，
金融科技赋能打造“鑫管家”私募综合服务品牌，年底私募服务规模达
1,007 亿元。 

◼ 股权融资市场收紧，投行业务相对承压：2024 年公司投行业务收入 7.2

亿元，同比-17.9%。股权主承销规模 16.4 亿元，同比-83.0%，排名第 27；
其中 IPO 1 家，募资规模 1 亿元；再融资 15 家，承销规模 15 亿元。公
司 IPO 储备项目 3 家，排名第 20，其中北交所 1 家，创业板 2 家。债
券主承销规模 1115 亿元，同比-20.7%，排名第 24；其中公司债、金融
债、企业债承销规模分别为 1074 亿元、16 亿元、16 亿元。 

◼ 资管业务收入小幅下滑，固收类产品管理规模有所提升：2024 年公司资
管业务收入 3.9 亿元，同比-6.2%。资产管理规模 953 亿元，同比+4.6%。
公司持续巩固“固收+场外期权”策略产品的行业优势，积极布局以自
研指数为基础的“固收+”产品，探索开发“存款+”、“回购+”等现金
管理策略新产品，固收类产品管理规模较年初提升 11.6%。 

◼ 大类资产配置运作有效，投资收益大幅增长：2024 年公司投资收益（含
公允价值）17.4 亿元，同比+69.3%；第四季度投资收益（含公允价值）
7.1 亿元，同比+401.9%。2024 年公司自营大类资产配置运作有效，债
券投资久期策略和择时效应较好，取得超额收益；金融产品投资规模稳
步扩大，布局稳健，并发挥出协同作用。 

◼ 盈利预测与投资评级：结合公司 2024 年经营情况，我们预计公司 2025-

2027 年归母净利润分别为 21.65/22.98/25.41 亿元，对应同比增速分别为
12.05%/6.16%/10.56%，对应 EPS 分别为 0.47/0.59/0.66 元/股，当前市
值对应 PB 估值分别为 1.11x/1.07x/1.02x。看好公司发力同业并购补足
财富管理业务版图，同时在协同发展战略引领下进一步提升竞争力，首
次覆盖给予“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）市场成交活跃度下降；2）股市波动冲击自营投资收益。  
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图1：2020-2024 年浙商证券营收（百万元）  图2：2020-2024 年浙商证券归母净利润（百万元） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图3：2020-2024 年浙商证券 ROE  图4：2020-2024 年浙商证券杠杆率（倍） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图5：2020-2024 年浙商证券营收结构 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：以上计算份额过程中剔除其他业务收入。 
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浙商证券财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024 2025E 2026E 2027E 

货币资金 41864 43144 44633 46232  营业收入 15816 17032 17808 18620 

结算备付金 9618 9912 10254 10621  手续费及佣金净收入 3611 4354 4750 5160 

融出资金 24224 25436 26707 27241      其中：经纪业务 2350 2695 2874 3058 

交易性金融资产 36023 37124 38405 39780            投资银行业务 720 935 1071 1221 

买入返售金融资产 5491 3138 2398 2416              资产管理业务 394 536 566 576 

存出保证金 9266 9549 9879 10232  利息净收入 989 1126 1100 1137 

固定资产 884 1949 2046 2149  投资收益 1501 1195 1083 1120 

其他资产 5128 5641 6205 6825  公允价值变动收益 247 - - - 

资产总计 154086 159308 165331 171812  汇兑收益 -1 - - - 

应付短期融资券 7086 7086 7086 7086  其他业务收入 9416 10358 10876 11202 

交易性金融负债 481 553 636 731       

卖出回购金融资产款 23139 24296 26726 29399  营业支出 13385 14321 14931 15445 

代理买卖证券款 29959 30558 31169 31793  营业税金及附加 51 55 58 61 

应付债券 24422 24422 24422 24422  业务及管理费 3950 4169 4274 4469 

其他负债 26336 26863 27400 27948  资产减值损失 - - - - 

负债合计 117561 120328 124443 128887  其他业务成本 9338 10047 10549 10866 

股本 4574 4574 4574 4574       

资本公积金 17116 17116 17116 17116  营业利润 2431 2711 2877 3175 

盈余公积金 1363 1363 1363 1363  利润总额 2425 2711 2877 3175 

一般风险准备 3634 3990 4388 4811  所得税 418 467 496 547 

未分配利润 8507 9404 10484 11627  少数股东损益 75 79 83 87 

归属于母公司所有者权益合计 35193 37259 38737 40304  归属母公司所有者净利润 1932 2165 2298 2541 

所有者权益合计 36524 38980 40887 42925 
 

归属于母公司所有者的综

合收益总额 
2286 2554 2727 3012 

负债及股东权益总计 154086 159308 165331 171812       

数据来源:Wind,东吴证券研究所，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。  
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