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市场数据  
收盘价(元) 15.34 

一年最低/最高价 13.13/20.85 

市净率(倍) 1.05 

流通 A 股市值(百

万元) 
90,801.93 

总市值(百万元) 116,907.48  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 14.61 

资产负债率(%,LF) 80.77 

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)：2022 年报

点评：市场波动影响公司业绩，

财富管理仍为推荐主逻辑》 

2023-03-31 

《广发证券(000776)：驾乘财富

管理东风，重整旗鼓蓄势待发》 

2023-01-18 
  

买入（维持） 

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

营业总收入（百万元） 25,132 31,347 35,074 40,517 

同比 -26.62% 24.73% 11.89% 15.52% 

归属母公司净利润（百万元） 7,929 9,892 11,209 13,071 

同比 -26.95% 24.76% 13.30% 16.62% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.04  1.30  1.47  1.72  

P/E（现价&最新股本摊薄） 14.74  11.82  10.43  8.94  
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 事件：公司发布 2023 年一季报，2023 年一季度公司实现营业收入 64.77 亿元，
同比+35.69%；归母净利润 21.57 亿元，同比+65.58%。 

投资要点 

◼ 受益于指数上行，重资本业务相对稳健：1）大盘指数上行，自营业务
表现亮眼。2023 年一季度，上证指数/创业板指/沪深 300 涨跌幅分别为
+5.94%/+2.25%/+4.63%，推动公司投资收益、公允价值变动收益大幅增
长，自营业务收入同比+177%至 15 亿元（占比营收 23%）。2）市场规
模缩减+公司业务市占率下降，影响资本中介业务小幅下滑。截至 2023
年 3 月末，市场两融余额同比-3.95%至 1.61 万亿元；公司融出资金同比
-15%至 828 亿元，市占率下滑 0.66pct 至 5.15%；行业因素叠加公司业
务市占率下滑，影响公司利息净收入同比-5%至 9 亿元（占比营收 14%）。 

◼ 泛财富管理业务收入下滑：1）预计业务规模缩减，影响资管业务收入
下滑：2023Q1 基金市场整体赎回情绪较强，新发基金份额同比-41%至
387 亿份，公司资管及基金管理业务收入同比-11%至 21 亿元（占比营
收 32%），我们预计资管业务收入下滑，主要系公司资管净值规模降低
所致（2022 年公司资管净值合计规模-45%至 2712 亿元）。2）市场交易
量萎缩，影响经纪业务收入下滑：2023Q1 市场日均股基成交额同比-9%
至 9,895 亿元，市场交投活跃度仍然不佳，公司经纪业务收入同比-13%
至 14 亿元（占比营收 22%）。3）投行业务短期承压，预计风险可控：
据 Wind，2023Q1 市场 IPO/再融资/债承规模分别同比-64%/+72%/+5%
至 651/2,515/26,619 亿元，IPO 承销总规模下滑幅度较大；2023Q1 公司
承销总额同比-4%至 432 亿元，公司投行业务收入同比-33%至 1.01 亿元
（占比营收 2%）。受公司投行历史问题影响，投行业务表现相对承压，
但公司近期仍有 IPO 项目落地（2023/4/18 公司助力北方长龙实现创业
板 IPO），我们预计公司投行业务整体风险可控。 

◼ 公募龙头发展稳健，财富管理空间广阔：居民财富的持续增长和多元的
需求为公司财富管理业务提供了广阔空间。公司持续夯实主动管理、渠
道营销等核心能力，不断完善运作机制，进一步夯实“财富管理+资产
管理”的核心业务特色和差异化竞争优势。且公司参股公募行业龙头，
其稳定的表现为公司持续贡献利润：截至 2023 年 3 月，易方达、广发
基金资产规模分别同比+7.49%/+11.72%至 1.71/1.30 万亿元（合计占比
公募基金总规模 11.27%），行业内排名第 1/第 2。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司整体业绩增速复苏，自营业务回暖，经纪业
务增长明显，公司旗下两大公募基金地位稳定，因此我们基本维持对公
司的业绩预期，预计公司 2023-2025 年的归母净利润为 99/112 /131 亿
元，当前市值对应 2023-2025 年 PB 为 1.01/0.95/0.88 倍，维持“买入”
评级。 

◼ 风险提示：证券市场系统性，行业竞争加剧，证券业务恢复不及预期。  
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图1：广发证券财务预测表（截至 2023 年 4 月 28 日收盘） 

 

数据来源：公司公告，Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

单位：百万元 2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

一、营业收入 15,270 22,810 29,153 34,250 25,132 31,347 35,074 40,517

手续费及佣金净收入 8,619 9,761 14,114 18,785 16,363 19,613 23,728 29,617

   经纪业务手续费净收入 3,453 4,198 6,572 7,970 6,387 8,256 8,652 9,193

   投行业务手续费净收入 1,216 1,438 649 433 610 803 957 1,075

   资管业务手续费净收入 3,743 3,911 6,598 9,946 8,939 10,554 14,120 19,349

利息净收入 3,689 3,168 4,254 4,931 4,101 8,051 7,283 6,536

投资收益 3,358 6,036 7,147 6,817 4,833 317 519 567

公允价值变动损益 -2,292 1,097 666 407 -2,183 637 619 662

营业支出 9,218 12,110 15,525 19,225 14,684 17,417 19,290 22,123

归属于母公司股东净利润 4,300 7,539 10,038 10,854 7,929 9,892 11,209 13,071

归属于母公司股东净资产 85,018 91,234 98,162 106,625 120,146 115,693 123,562 132,740

营业收入增速 -29.43% 49.37% 27.81% 17.48% -26.62% 24.73% 11.89% 15.52%

归属于母公司股东净利润增速 -49.97% 75.32% 33.15% 8.13% -26.95% 24.76% 13.30% 16.62%

ROE 5.06% 8.55% 10.60% 10.60% 6.99% 8.39% 9.37% 10.20%

归属于母公司股东净资产增速 0.19% 7.31% 7.59% 8.62% 12.68% -3.71% 6.80% 7.43%

EPS 0.56 0.99 1.32 1.42 1.04 1.30 1.47 1.72

BVPS 11.16 11.97 12.88 13.99 15.76 15.18 16.21 17.42

P/E（A） 27.19 15.51 11.65 10.77 14.74 11.82 10.43 8.94

P/B（A） 1.38 1.28 1.19 1.10 0.97 1.01 0.95 0.88

P/E（H） 17.80 10.15 7.62 7.05 9.65 7.74 6.83 5.85

P/B（H） 0.90 0.84 0.78 0.72 0.64 0.66 0.62 0.58
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买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 
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中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 

 

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 


