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自营大幅改善，拉动业绩同比高增 
[Table_Summary] 
投资要点：2023 年第一季度公司自营同比大幅改善拉动业绩显著提升，但

投行、资管、经纪条线收入持续承压。我们看好公司长期在财富管理转型以

及基金管理方面的增量。合理价值区间 10.75-12.54 元，维持“优于大市”

评级。 

 【事件】东方证券发布 2023 年第一季度业绩：实现营业收入 44.4 亿元，同比

+41.9%；归母净利润 14.3 亿元，同比+525.7%。归母净资产 792 亿元，较年初

+2.3%。EPS 0.16 元，ROE 1.87%，同比+1.58pct。公司经纪/投行/利息/资管/

自营收入占比分别为 16%/6%/9%/13%/26%。一季度公司自营收入同比大幅改

善，带动营收及净利润显著提升。 

 资本市场低迷，经纪业务继续承压。2023 年一季度公司实现经纪业务收入 7.0

亿元，同比-18%，占营业收入比重 15.7%。我们预计收入下滑主要是由于 2023

年一季度全市场日均股基成交额同比下降以及代销金融产品表现较弱。2023 年

一季度全市场日均股基交易额 9633 亿元，同比-10.5%，两融余额 1.6 万亿元，

同比-4.0%，较年初+4.3%。 

 投行业务保持稳健。2023 年一季度公司实现投行业务收入 2.8 亿元，同比-26.4%。

公司股权主承销规模 22 亿元，同比+33.7%，排名第 22，均为再融资项目。债券

主承销规模 745 亿元，同比-1.4%，排名第 11；其中地方政府债、公司债、金融

债承销规模达 299 亿元、174 亿元、132 亿元。公司 IPO 储备项目 10 家，排名

第 16，其中主板 5 家，创业板 3 家，科创板 2 家。 

 资管收入同比下滑，资管规模及产品收益率行业领先。2023 年一季度公司实现

资管收入 5.9 亿元，同比-22.5%。截至 2022 年末，东证资管规模 2848 亿元，

同比-22.2%；其中公募基金规模 2071 亿元，同比-23%；东证资管近七年主动股

票投资管理收益率 91.75%，排名行业第 2，旗下固定收益类基金近五年绝对收

益率 26.37%，排名行业前 1/5。此外，截至 2022 年，公司旗下汇添富基金（持

股 35.4%）非货币理财公募基金规模为 5302 亿元，排名行业前列，净利润 21

亿元，同比-36%。 

 自营大幅改善。2023 年一季度公司实现投资收益（含公允价值）11.5 亿元，同

比扭亏为盈。我们认为主要原因为一季度权益市场回暖，万得全 A 上升 6.5%。 

 投资建议：我们预计公司 2023-25E 年 EPS 分别为 0.59/0.66/0.76 元，BVPS 分

别为 8.96/9.36/9.81 元。我们看好公司在财富管理转型以及基金管理方面的增量，

给予其 2023 年 1.2-1.4x P/B，对应合理价值区间 10.75-12.54 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） 24370 18729 21472 23289 25046 

（+/-)YoY(%) 5% -23% 15% 8% 8% 

净利润（百万元） 5371 3011 5019 5646 6438 

（+/-)YoY(%) 97% -44% 67% 12% 14% 

每股净利润（元） 0.63 0.35 0.59 0.66 0.76 

每股净资产（元） 6.96 8.52 8.96 9.36 9.81 
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 东方证券 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 东方证券 2023 年一季度各业务同比变化情况（百万元） 
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资料来源：公司 2023 年一季报，海通证券研究所  
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表 1 东方证券盈利预测（百万元） 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

 一、营业收入  24370  18729  21472  23289  25046  

 手续费  9400  8034  8739  9635  10499  

 经纪净佣金  3617  3085  3237  3477  3689  

 承销手续费  1705  1733  2166  2438  2623  

 资管收入  3622  2645  2709  3030  3427  

 利息净收入  1464  1640  1965  1971  2124  

 投资净收益  4757  3138  3804  4372  4746  

 联营合营企业  1444  666  816  897  987  

 公允价值变动净收益  (12) (572) 0  0  0  

 汇兑净收益  217  (178) 0  0  0  

 其他业务收入  8502  6632  6963  7311  7677  

 二、营业支出  18140  15550  15778  16891  17757  

 营业税及附加  101  81  93  101  109  

 管理费用  8401  7860  7945  8617  9016  

 信用减值损失  1314  833  916  1008  1109  

 其他业务成本  8324  6557  6824  7165  7523  

 三、营业利润  6231  3178  5694  6398  7288  

 加：营业外收入  120  227  0  0  0  

 减：营业外支出  44  28  0  0  0  

 四、利润总额  6307  3378  5694  6398  7288  

 减：所得税  934  368  620  696  793  

 五、净利润  5373  3010  5074  5702  6495  

 减：少数股东损益  2  0  55  56  57  

 归属于母公司所有者的净利润  5371  3011  5019  5646  6438  

 六、每股收益（元）  0.63  0.35  0.59  0.66  0.76  
 

资料来源：公司 2021、2022 年财报，海通证券研究所   
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表 2 东方证券资产负债表（百万元） 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

货币资金 90556  121862  131638  142332  154035  

其中：客户资金存款 67753  97021  104804  113319  122636  

结算备付金 25473  29106  31441  33995  36791  

其中：客户备付金 22193  25904  27982  30256  32743  

拆出资金 383  0  0  0  0  

融出资金 24345  19499  19982  20581  21199  

交易性金融资产 90584  83764  90483  97834  105878  

衍生金融资产 280  1017  1089  1165  1246  

买入返售金融资产 11503  8611  18739  21422  24417  

应收款项 1012  908  972  1040  1113  

合同资产 0  0  0  0  0  

存出保证金 2655  4343  4692  5073  5490  

其他债权投资 58600  76862  75827  81987  88728  

债权投资 3594  3165  3387  3624  3877  

长期股权投资 6554  6242  6679  7146  7647  

其他权益工具投资 4138  3722  3672  3970  4296  

投资性房地产 352  266  292  321  353  

固定资产 2040  1953  2149  2364  2600  

在建工程 27  36  37  37  37  

使用权资产 774  640  0  0  0  

无形资产 251  246  246  246  246  

商誉 32  32  32  32  32  

递延所得税资产 1439  1909  1966  2025  2086  

其他资产 2009  3884  4272  4699  5169  

资产总计 326600  368067  397593  429893  465240  

短期借款 559  1172  1183  1195  1207  

应付短期融资款 7097  8301  8801  8801  8801  

拆入资金 8486  8352  8436  8520  8606  

交易性金融负债 16588  18539  20393  22433  24676  

衍生金融负债 734  308  315  321  327  

卖出回购金融资产款 62742  62300  68529  75382  82921  

代理买卖证券款 90012  123041  135346  148880  163768  

代理承销证券款 0  0  0  0  0  

应付职工薪酬 2432  2130  2343  2577  2835  

应交税费 787  353  388  427  470  

应付款项 1253  1185  1185  1185  1185  

合同负债 91  65  65  66  68  

应付债券 67509  55802  58593  61522  64598  

租赁负债 782  646  646  665  685  

递延所得税负债 19  78  86  88  91  

其他负债 3365  7559  9240  12357  15584  

负债合计 262457  290669  316402  345291  376711  

股本 6994  8497  8497  8497  8497  

其他权益工具 5000  5000  5000  5000  5000  

资本公积金 28353  39535  39515  39515  39515  

其他综合收益 622  88  718  1490  2326  

盈余公积金 3999  4294  5303  6432  7721  

一般风险准备 10029  11135  11631  12761  14049  

未分配利润 9130  8838  10464  10791  11254  

归属于母公司所有者权益合计 64127  77386  81127  84487  88362  

少数股东权益 16  12  64  115  167  

所有者权益合计 64143  77398  81191  84602  88529  

负债及股东权益总计 326600  368067  397593  429893  465240  
 

资料来源：公司 2021、2022 年财报，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 27 日） 

 股价 市值 P/E（倍） P/B（倍） 

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

中金公司 41.50 2003 26.4 20.4 17.1 2.4 2.0 1.9 

国泰君安 14.83 1321 11.5 9.3 8.1 0.9 0.8 0.8 

中信建投 24.70 1916 25.5 17.3 14.6 2.8 2.5 2.2 

广发证券 14.96 1140 14.4 11.1 9.4 1.0 0.9 0.9 

中国银河 9.89 1003 12.9 10.3 9.3 1.2 1.0 1.0 

申万宏源 4.46 1117 40.0 15.2 13.1 1.2 1.1 1.0 

华泰证券 13.74 1247 11.3 9.4 8.2 0.9 0.7 0.7 

国信证券 9.18 882  10.5 8.5    

招商证券 13.71 1192 14.8 11.4 9.9 1.2 1.0 0.9 

光大证券 14.95 689 21.6 18.2 16.1 1.3 1.0 1.0 

平均   19.8 13.3 11.4 1.4 1.2 1.1 
 

资料来源：Wind 一致预期，海通证券研究所 
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