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⚫ 1Q23 归母净利润高基数下同比小增 3.6%，年化 ROE8.47%有所下滑。1）公司

1Q2023 实现营业收入 153.48 亿元，+0.87%yoy；实现归母净利润 54.17 亿元，

+3.6%yoy。2）公司 1Q2023 实现年化 ROE8.47%，较去年同期的 9.22%下滑

1pct。截至 1Q2023 公司权益乘数达 4.44，较年初提高 0.38。3）23 年第一季度，

经纪、自营、投行、利息、资管业务收入占比分别为 17%、43%、13%、4%、

16%，其中经纪占比同比下滑 4pct，自营业务收入占比同比明显提升 21pct。 

⚫ 自营业务收入接近翻倍，经纪业务承压。1）公司 1Q2023 实现自营收入 66.13 亿

元，+97%yoy，截至 1Q2023 末公司金融投资资产规模 7013.18 亿元，较年初

+16.65pct，+18.01%yoy，其中，交易性金融资产达 6312.31 亿元，较年初增加

18.89%，其他债权投资达 699.27亿元，较年初小幅下降 0.27pct。2）1Q2023公司

实现经纪收入 25.92 亿元，-19%yoy，降幅明显。3）公司 1Q2023 实现资管收入

24.98 亿元，-10%yoy，表现相对稳健。 

⚫ IPO 市占率高居行业首位，利息净收入显著下滑。1）1Q2023 公司实现投行业务收

入 19.8 亿元，+8%yoy。1Q2023 公司股债承销规模 4494 亿元，-1.97%yoy，市占

率 14.57%，稳居行业龙头地位；其中 IPO 规模 242 亿元，市占率 25.29%，

+13.29pct yoy，回归行业首位。2）1Q2023 公司实现利息净收入 5.83 亿元，-

42.06%yoy，信用减值损失 2.38 亿元一定程度上拖累了其同比增速。而就两融业务

看，截至 1Q2023公司融出资金余额 1119亿元，较年初增加 7.07%，+4.63%yoy。 

 

 

⚫ 结合公司 1 季报表现，维持公司盈利预测不变，预测公司 23-25 年 BVPS 分别为

19.80/21.38/23.30元，按可比公司估值法，四家可比公司平均2023年PB为1.00x。

考虑其行业地位有望不断提升且更具成长性，因此维持 30%的估值溢价。参考可比

公司估值，维持公司 23 年 1.30xPB，维持原对应目标价 25.74 元，维持增持评级。 

风险提示 

⚫ 系统性风险对非银行金融业务与估值的压制；自营投资业绩存在不确定性；证券行

业乃至资本市场的政策超预期收紧。 

 

 

 
 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 76,524 65,109 72,537 84,368 95,183 

  同比增长(%) 41% -15% 11% 16% 13% 

营业利润(百万元) 32,425 28,810 33,925 41,073 48,958 

  同比增长(%) 57% -11% 18% 21% 19% 

归属母公司净利润(百万元) 23,100 21,317 24,746 29,954 35,714 

  同比增长(%) 55% -8% 16% 21% 19% 

每股收益（元） 1.56 1.44 1.67 2.02 2.41 

总资产收益率(%) 2% 2% 2% 2% 2% 

净资产收益率(%) 12% 10% 10% 11% 12% 

市盈率 13.49 14.62 12.60 10.41 8.73 

市净率 1.37 1.14 1.06 0.98 0.90 

经纪业务佣金率(%) 0.0339 0.0279 0.0279 0.0274 0.0269 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：1Q2023 业绩摘要 

单位：百万元 1Q2022 1Q2023 同比（%） 

一、营业收入 15,216  15,348  0.87  

手续费及佣金净收入 8,213  7,328  (10.78) 

经纪业务手续费净收入 3,186  2,592  (18.65) 

投资银行业务手续费净收入 1,828  1,980  8.36  

资产管理业务手续费净收入 2,776  2,498  (10.03) 

利息净收入 1,006  583  (42.06) 

投资净收益 3,070  5,820  89.58  

对联营企业和合营企业的投资收益 73  115  58.25  

公允价值变动净收益 354  908  156.60  

其他业务收入 2,473  444  (82.05) 

二、营业支出 8,125  8,018  (1.32) 

营业税金及附加 94  100  6.70  

管理费用 6,111  7,319  19.77  

信用减值损失 (425) 238  (156.11) 

其他业务成本 2,345 360 (84.64) 

三、营业利润 7,091  7,331  3.37  

四、利润总额 7,081  7,337  3.62  

减：所得税 1,662  1,707  2.71  

五、净利润 5,419  5,630  3.90  

归属于母公司所有者的净利润 5,229  5,417  3.60  

总资产 1,362,131  1,440,177  5.73  

归属于母公司所有者的净资产 244,320  258,458  5.79  

代理买卖证券款 290,225 293,127 1.00  

权益乘数（剔除代理买卖证券款） 4.39 4.44 0.05  

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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图 1：各业务收入（亿元）及增速:1Q2023vs1Q2022  图 2：2013-1Q2023 业务收入结构 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 3：公司净利润率  图 4：公司 ROE 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 5：公司权益乘数  图 6：公司股债承销金额及市场份额 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 
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图 7：公司 IPO 承销金额及市场份额  图 8：公司金融投资资产规模（亿元） 

 

 

 
数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

风险提示 

1）系统性风险对非银行金融业务与估值的压制；  

2）自营投资业绩存在不确定性； 

3）证券行业乃至资本市场的政策超预期收紧。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       主要财务比率      

单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

银行存款 279,551 316,234 326,660 397,537 436,231  成长能力      

其中：客户存款 194,560 218,284 225,480 274,404 301,113  营业收入 40.7% -14.9% 11.4% 16.3% 12.8% 

      公司存款 84,992 97,951 101,180 123,133 135,118  手续费及佣金净收入 29.1% -7.6% 13.0% 13.6% 11.6% 

结算备付金 40,518 41,891 43,272 52,661 57,787  其中：经纪业务 24.0% -20.0% 11.3% 19.5% 10.8% 

其中：客户备付金 27,899 27,440 28,344 34,494 37,852        投行业务 18.5% 6.1% 27.9% 10.6% 13.0% 

      公司备付金 12,619 14,451 14,928 18,167 19,935        资产管理 46.2% -6.5% 4.4% 11.4% 12.1% 

投资资产 614,591 601,200 685,986 777,616 879,525  净利息收入 106.3% 8.8% 17.7% 15.6% 18.5% 

其中：交易性资产 545,334 530,923 605,798 686,716 776,712  自营收入 26.7% -22.2% 16.5% 25.6% 15.5% 

      其他债权投资 69,092 70,115 80,003 90,690 102,575  营业支出 30.7% -17.7% 6.4% 12.1% 6.8% 

      其他权益工具投资 165 163 185 210 238  管理费用 39.6% 1.9% 1.3% 10.5% 9.9% 

存出保证金 55,184 69,158 82,832 100,804 110,616  营业利润 57.1% -11.1% 17.8% 21.1% 19.2% 

买入返售资产 46,393 31,483 26,133 27,828 26,174  归属于母公司净利润 55.0% -7.7% 16.1% 21.0% 19.2% 

长期股权投资 9,128 9,649 10,199 10,781 11,396  资产分布      

固定资产（含在建工程） 6,622 6,702 7,038 7,389 7,759  自有存款/总资产 6.6% 7.5% 7.0% 7.3% 7.1% 

资产总计 1,278,665 1,308,289 1,447,049 1,692,101 1,891,448  客户存款/总资产 15.2% 16.7% 15.6% 16.2% 15.9% 

交易性交融负债 75,644 91,116 109,752 122,922 135,215  投资资产/总资产 48.1% 46.0% 47.4% 46.0% 46.5% 

代买卖证券款 251,164 279,402 288,613 351,236 385,423  买入返售资产/总资产 3.6% 2.4% 1.8% 1.6% 1.4% 

应付职工薪酬 18,945 19,820 21,646 22,561 25,139  投资资产/净资产 287.5% 232.7% 248.9% 262.0% 272.7% 

负债总计 1,064,857 1,049,917 1,171,437 1,395,289 1,568,969  收入分布      

股本 12,927 14,821 14,821 14,821 14,821  手续费收入/营业收入 45.2% 49.1% 49.8% 48.6% 48.1% 

资本公积 65,626 90,936 90,936 90,936 90,936  经纪业务/营业收入 18.2% 17.2% 17.1% 17.6% 17.3% 

一般风险准备 77,661 85,229 90,382 96,620 104,057  投行业务/营业收入 10.7% 13.3% 15.3% 14.5% 14.5% 

其他综合收益 (753) 192 (225) (745) (745)  资管业务/营业收入 15.3% 16.8% 15.7% 15.1% 15.0% 

盈余公积 9,985 11,294 13,870 16,989 20,708  自营业务/营业收入 23.9% 49.1% 49.6% 53.2% 54.4% 

未分配利润 32,959 36,884 46,168 57,778 71,458  净利息收入/营业收入 7.0% 8.9% 9.4% 9.4% 9.8% 

少数股东权益 4,636 5,254 5,897 6,651 7,483  净利润驱动指标      

股东权益合计 213,808 258,372 275,612 296,812 322,480  公司股基交易额 38400000 36200000 40085204 48782771 55060435 

负债和股东权益总计 1,278,665 1,308,289 1,447,049 1,692,101 1,891,448  公司股基交易市占率 6.95% 7.31% 7.57% 7.73% 7.79% 

       净佣金率(‰) 0.34 0.28 0.28 0.27 0.27 

利润表 
     

 IPO 市占率 17.93% 24.12% 22.00% 21.00% 22.00% 

单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  再融资市占率 23.88% 23.82% 23.88% 23.88% 23.88% 

营业收入 76,524 65,109 72,537 84,368 95,183  债券承销市占率 11.33% 12.34% 12.44% 12.54% 12.64% 

手续费及佣金净收入 34,554 31,943 36,101 41,006 45,746  营业税金/营业收入 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 

其中：经纪收入 13,963 11,169 12,429 14,854 16,460  成本收入比 57.6% 55.8% 53.2% 51.3% 48.6% 

      证券承销收入 8,156 8,654 11,071 12,250 13,840  有效税率 24.7% 23.4% 24.0% 24.0% 24.0% 

      资产管理收入 11,702 10,940 11,422 12,721 14,266  资本公积变化 (2) 25,310 0 0 0 

利息净收入 5,337 5,806 6,832 7,895 9,356  获利能力      

投资收益 18,266 31,970 35,962 44,925 51,759  净利率 30.19% 32.74% 34.11% 35.50% 37.52% 

公允价值变动 5,307 (13,660) (14,710) (18,377) (21,172)  ROA 1.98% 1.65% 1.80% 1.91% 1.99% 

营业支出 44,098 36,298 38,612 43,295 46,225  ROE 12.15% 9.74% 9.99% 11.25% 12.37% 

营业税金及附加 423 375 418 487 549  每股指标（元）      

业务及管理费用 28,129 28,655 29,015 32,060 35,218  每股收益 1.56 1.44 1.67 2.02 2.41 

营业利润 32,425 28,810 33,925 41,073 48,958  每股净资产 15.35 18.52 19.80 21.38 23.30 

利润总额 31,894 28,950 33,902 41,038 48,929  每股经纪业务交易额 2970.58 2442.55 2704.70 3291.56 3715.14 

所得税 7,889 6,781 8,137 9,849 11,743  估值比率      

少数股东损益 950 878 1,020 1,235 1,472  市盈率 13.49 14.62 12.60 10.41 8.73 

归属于母公司股东的净利润 23,100 21,317 24,746 29,954 35,714  市净率 1.37 1.14 1.06 0.98 0.90 
 

资料来源：东方证券研究所 
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Tabl e_Disclai mer 

 

分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 

 



 

东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格，据此开展发布证券研究报告业务。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客

观性产生影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 
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本证券研究报告（以下简称“本报告”）由东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 

 

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。本报告的全体

接收人应当采取必要措施防止本报告被转发给他人。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，

客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司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证券研究报告。本公司会适时更新我们的研

究，但可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在

分析师认为适当的时候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊

的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻

求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购

买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投

资的收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不

适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作

出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均

为无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得

将报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何

有悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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