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投资评级 优于大市 维持 

股票数据 

[Table_StockInfo] 04 月 28 日收盘价（元） 15.16 

52 周股价波动（元） 10.68-21.85 

股本结构 

[Table_CapitalInfo] 总股本（百万股） 4611 

流通 A 股（百万股） 3907 
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沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -2.2 -3.5 -8.2 

相对涨幅（%） -1.6 -2.1 -3.6 
资料来源：海通证券研究所 
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自营业绩扭亏为盈，整体业绩回暖 
[Table_Summary] 投资要点：2023 年一季度公司自营业绩实现扭亏为盈，归母净利润同

比+44%。公司轻资本业务夯实基础，重资本业务优化布局，持续提

升金融服务实体经济的能力。合理价值区间 17.33-18.77 元/股，维持

“优于大市”评级。 

 【事件】光大证券发布 2023 年一季报：实现营业收入 27.5 亿元，同比+26.1%；归母净

利润 9.6 亿元，同比+43.8%；对应 EPS 0.19 元，ROE 1.6%。经纪、投行、资管、利息、

自营收入占比分别为 27%/7%/8%/15%/34%。公司 2023 年一季度归母净利润实现正增长

主要是由于权益市场回暖，投资收益（含公允价值）实现扭亏为盈。 

 强化财富管理客户服务生态圈建设，财富管理转型加速。2023 年一季度，公司经纪业务

收入 7.4 亿元，同比-16.1%，占营业收入比重 26.8%。2023 年一季度，全市场日均股基

交易额 9633 亿元，同比-10.5%。全市场两融余额 16067 亿元，较年初+4%。公司零售业

务加速财富管理转型，总客户数、产品保有规模均实现有效增长。公司零售业务围绕“存

量资产效率提升、机构经纪业务提速、资产配置增强”三大任务，持续夯实金融产品体系、

资产配置体系和证券投顾体系，强化财富管理客户服务生态圈建设，持续做大客群规模，

推进“千万客户”工程，提升客户服务体验，深化核心竞争力建设，加速财富管理转型。 

 投行业务服务实体经济，聚焦新兴战略行业。2023 年一季度公司实现投行业务收入 1.9

亿元，同比-39.5%。2023 年一季度股权业务承销规模同比-76.5%，债券业务承销规模同

比-18.2%。股权主承销规模 19.6 亿元，排名第 23；其中 IPO 2 家。债券主承销规模 720

亿元，排名第 12；其中地方政府债、金融债、ABS 承销规模分别为 397 亿元、85 亿元、

7 亿元。IPO 储备项目 7 家，排名第 20，其中两市主板 4 家，创业板 3 家。公司股权融资

业务践行央企责任担当，服务实体经济，聚焦服务战略新兴行业，深耕重点区域，积极拓

展“专精特新”企业。 

 资管业务坚持以客户为中心，提升主动管理能力。2023 年一季度公司实现资产管理业务

收入 2.2 亿元，同比-33.0%。公司聚焦客户需求，强化投研能力建设和产品管理工作，不

断夯实主动管理能力，2022 年第四季度私募资产管理月均规模排名第 4 位。 

 2023 年一季度自营实现扭亏为盈。2023 年一季度公司实现投资收益（含公允价值）9.4

亿元，2022 年同期为亏损 0.9 亿元。一季度权益市场回暖，万得全 A 上升 6.5%。公司权

益自营投资业务构建多策略投资组合，有效控制风险敞口。固定收益自营投资业务丰富长

期配置策略，规模持续增加。 

 投资建议：我们预计公司 2023-2025E 年每股净利润分别为 0.74、0.87、1.02 元，每股净

资产分别为 14.44、15.29、16.30 元。我们给予其 2023 年 1.2-1.3xP/B，对应合理价值区

间为 17.33-18.77 元，维持“优于大市”评级。 

 风险提示：交易量持续走低，权益市场波动加剧致投资收益持续下滑。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 16706 10780 13437 15261 17370 

（+/-)YoY(%) 5% -35% 25% 14% 14% 

净利润（百万元） 3479 3189 3426 4011 4703 

（+/-)YoY(%) 49% -8% 7% 17% 17% 

每股净利润（元） 0.75 0.69 0.74 0.87 1.02 

每股净资产（元） 12.55 13.88 14.44 15.29 16.30 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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图1 光大证券 2023 年一季度收入结构 
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资料来源：公司 2023 年一季报，海通证券研究所 

 

图2 光大证券 2023 年一季度各业务收入同比变化情况（百万元） 
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资料来源：公司 2022、2023 年一季报，海通证券研究所  
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表 1 光大证券盈利预测（百万元） 

 
2021  2022  2023E 2024E 2025E 

 一、营业收入  16706  10780  13437  15261  17370  

 手续费  7832  6180  6867  7877  9640  

 经纪净佣金  4354  3298  3464  3927  5002  

 承销手续费  1775  1282  1576  1654  1737  

 资管收入  1595  1506  1724  2184  2777  

 利息净收入  2505  2092  2194  2260  2309  

 投资净收益  2409  2052  2176  2744  2843  

 联营合营企业  67  105  88  94  101  

 公允价值变动净收益  -904  -851  0  0  0  

 汇兑净收益  -3  1  0  0  0  

 其他收益  269  385  400  400  400  

 其他业务收入  4598  921  1800  1980  2178  

 二、营业支出  11300  6920  9294  10416  11695  

 营业税及附加  97  65  81  92  105  

 管理费用  6270  6030  7449  8384  9456  

 信用减值损失  394  -238  0  0  0  

 其他业务成本  4538  861  1764  1940  2134  

 其他资产减值损失  0  202  0  0  0  

 三、营业利润  5406  3860  4143  4845  5675  

 加：营业外收入  0  6  7  8  8  

 减：营业外支出  743  12  13  15  16  

 四、利润总额  4663  3854  4136  4838  5668  

 减：所得税  1105  613  658  770  902  

 五、净利润  3558  3241  3478  4068  4766  

 减：少数股东损益  79  52  52  57  63  

 归属于母公司所有者的净利润  3479  3189  3426  4011  4703  

 六、每股收益（元）：  0.75 0.69 0.74  0.87  1.02  
 

资料来源：公司 2021、2022 年年报，海通证券研究所 
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表 2 光大证券资产负债表（百万元） 

 
2021  2022  2023E 2024E 2025E 

 货币资金  67605  68204  69639  72435  74603  

 其中：客户资金存款  55370  54234  55376  57599  59323  

 结算备付金  7168  8877  9063  9427  9709  

 其中：客户备付金  6764  7688  7850  8165  8409  

 融出资金  48446  36814  35171  36227  37313  

 交易性金融资产  68750  92068  94006  97780  100706  

 衍生金融资产  547  1107  1141  1175  1210  

 买入返售金融资产  6792  1404  3787  4371  4499  

 应收款项  1939  1450  1494  1539  1585  

 存出保证金  10245  9701  9905  10303  10611  

 债权投资  4137  3589  3697  3808  3922  

 其他债权投资  13098  21750  21034  21879  22533  

 长期股权投资  1004  1063  1094  1127  1161  

 其他权益工具投资  560  2485  3712  3861  3976  

 固定资产  836  823  905  996  1095  

 在建工程  1  0  0  0  0  

 无形资产  257  215  237  261  287  

 商誉  928  835  918  1010  1111  

 长期待摊费用  62  54  59  65  71  

 递延所得税资产  2156  2480  2728  3001  3301  

 其他资产  3878  4879  5367  5904  6494  

 资产总计  239108  258354  264570  275839  284929  

 短期借款  3791  2052  2113  2176  2242  

 应付短期融资款  7245  8575  8833  9098  9370  

 拆入资金  13692  13704  14115  14539  14975  

 交易性金融负债  342  97  100  103  106  

 衍生金融负债  512  703  724  746  768  

 卖出回购金融资产款  19864  31249  32187  33152  34147  

 代理买卖证券款  69803  68926  70994  73124  75317  

 应付职工薪酬  1823  1819  1873  1929  1987  

 应交税费  1262  254  262  270  278  

 应付款项  877  1228  1265  1303  1342  

 长期借款  3963  3189  3284  3383  3484  

 应付债券  47827  41616  41616  44616  44616  

 其中：次级债  4999  0  0  0  0  

 租赁负债  711  561  567  573  578  

 递延所得税负债  18  23  23  23  24  

 预计负债  5284  5284  5337  5391  5444  

 其他负债  3447  14244  14386  14530  14675  

 负债合计  180512  193570  197159  204431  208826  

 股本  4611  4611  4611  4611  4611  

 资本公积金  24199  24199  24199  24199  24199  

 其他综合收益  -304  -413  -297  -165  -28  

 盈余公积金  3749  4042  4907  5920  7107  

 一般风险准备  8975  9780  10645  11658  12845  

 未分配利润  11637  12287  13015  14798  16925  

 归属于母公司所有者权益合计  57866  64005  66579  70520  75157  

 少数股东权益  730  780  832  889  946  

 所有者权益合计  58595  64784  67410  71408  76103  

 负债及股东权益总计  239108  258354  264570  275839  284929  
 

资料来源：公司 2021、2022 年年报，海通证券研究所 
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表 3 大型券商可比公司估值（2023 年 4 月 28 日） 

  
股价 市值 P/E（倍） P/B（倍） 

（元） （亿元） 2021 2022 2023E 2024E 2021 2022 2023E 2024E 

中金公司 42.08  2031  18.59 26.37 20.45 17.15 2.64 2.42 2.03 1.86 

国泰君安 15.12  1347  8.80 11.48 9.29 8.11 0.97 0.93 0.82 0.76 

中信建投 25.30  1962  18.71 25.52 17.29 14.57 2.95 2.80 2.53 2.25 

广发证券 15.34  1169  10.50 14.38 11.06 9.43 1.08 1.04 0.93 0.86 

中国银河 10.78  1093  9.61 12.92 10.27 9.26 1.19 1.16 1.03 0.95 

申万宏源 4.52  1132  11.88 40.04 15.19 13.10 1.17 1.18 1.11 1.04 

华泰证券 14.05  1275  9.34 11.28 9.40 8.21 0.90 0.85 0.74 0.69 

国信证券 9.41  905  8.72 13.32 10.49 8.52 1.15 
  

  

东方证券 10.71  910  16.75 29.89 19.34 16.24 1.52 1.24 1.14 1.09 

招商证券 13.97  1215  10.24 14.77 11.37 9.86 1.22 1.19 1.02 0.94 

平均     12.32 20.00 13.42 11.44 1.48 1.42 1.26 1.16 
 

资料来源：Wind 一致预期，海通证券研究所 

 



                                                  公司研究〃光大证券（601788）6 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
 

信息披露 

分析师声明 

[Table_Analysts] 孙婷 银行行业，非银行金融行业 

何婷 非银行金融行业 

任广博 非银行金融行业 

  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 兴业银行,中信银行,浙商银行,第一创业,江苏银行,沪农商行,,中国太保,国金证券,邮储银行,杭州银行,光大证券,东

吴证券,宁波银行,东方财富,建设银行,中信证券,中国人寿,国泰君安,华兴资本控股,苏州银行,江苏金租,瑞达期货,

上海银行,兴业证券,交通银行,中国银行,招商证券,东亚银行,渣打集团 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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