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自营扭亏为盈，归母净利润同比大幅提升
430%  
[Table_Summary] 投资要点：公司 2023 年一季度自营同比扭亏为盈，投行业务股债

承销规模逆市实现正增长。合理价值区间 7.81-8.46 元/股，维持“优

于大市”评级。 

 【事件】兴业证券发布 2023 年一季度业绩：实现营业收入 41.7 亿元，同比

+147.0%；归母净利润 8.3 亿元，同比+430.1%；对应 EPS 0.10 元，ROE 1.6%.

公司业绩大幅改善，主要为自营和投行业务表现较好。公司经纪/投行/利息/资

管/自营收入占比分别为 15%/ 9%/ 1%/ 12%/ 25%。 

 客户规模进一步增长，代销金融产品领域保持行业领先。2023 年一季度经纪

业务收入 6.1 亿元，同比-19.7%，占营业收入比重 14.6%。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%。

2022 年，公司客户规模进一步增长，代销金融产品领域保持行业领先，券商

交易结算领域保持先发优势；机构经纪业务抓住市场机遇，高价值机构经纪客

户数量和占比稳步提升。 

 紧跟资本市场动态，实现业务规模逆势增长。2023 年一季度投行业务收入 3.7

亿元，同比+13.7%。股权业务承销规模同比+12.7%，债券业务承销规模同比

+35.5%。股权主承销规模 54 亿元，排名第 12；其中 IPO 3 家，募资规模 37

亿元；再融资 2 家，承销规模 17 亿元。债券主承销规模 351 亿元，排名第 19；

其中公司债、金融债、ABS 承销规模分别为 134 亿元、81 亿元、72 亿元。IPO

储备项目 9 家，排名第 17，其中两市主板 2 家，北交所 1 家，创业板 4 家，

科创板 2 家。 

 券商资管和兴全基金管理规模均稳中有升。2023 年一季度资管业务收入 3278

万元，同比-7.6%。兴证资管进一步提升投资研究能力，探索资管公募转型发

展之路。2022 年末兴证资管资产管理规模 746 亿元，同比+24.5%。兴证全球

基金不断探索产品和业务模式创新，多年深耕公募 FOF 领域，截至 2022 年

末，旗下 FOF 类公募基金规模排名行业第一，截至 2022 年末，兴证全球基

金资产管理总规模 6495.40 亿元，其中公募基金规模 5863.17 亿元，较年初

增长 0.65%。 

 强化投研力量，自营业务环比扭亏为盈。2023 年一季度投资收益（含公允价

值）10.3 亿元，去年同期亏损 12 亿元。一季度权益市场回暖，万得全 A 上升

6.5%。公司债券自营投资收益率在可比基金中名列前茅，权益自营投资收益

率跑赢指数并排名可比基金前列。 

 【投资建议】预计公司 2023-2025E 每股净利润分别为 0.54、0.59、0.64 元，

每股净资产分别为 6.51、6.95、7.43 元。参考可比公司估值水平，我们给予

其 2023E 1.2-1.3x P/B，对应合理价值区间为 7.81-8.46 元/股，维持“优于大

市”评级。 

 风险提示：市场持续低迷导致业务规模下滑，市场监管进一步加强。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 18972 10660 15291 16386 17440 

（+/-)YoY(%) 8% -44% 43% 7% 6% 

净利润（百万元） 4743 2637 4646 5072 5493 

（+/-)YoY(%) 18% -44% 76% 9% 8% 

每股净利润（元） 0.55 0.31 0.54 0.59 0.64 

每股净资产（元） 6.15 6.05 6.51 6.95 7.43 
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 兴业证券 2023 年一季度收入结构 

经纪, 15%
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自营, 25%

其他, 39%

 

资料来源：公司 2023 年一季报，海通证券研究所 

注：其他收入主要为期货业务收入 

 
 

图2 兴业证券 2023 年一季度收入结构各业务同比变化情况（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 兴业证券盈利预测（百万元） 

  2021 2022 2023E 2024E 2025E 

 一、营业收入  18972 10660 15291 16386 17440 

 手续费  10106 7137 8304 9020 9727 

 经纪收入  3561 2756 3320 3495 3597 

 投行收入  1242 955 1110 1252 1416 

 资管收入  242 161 283 323 369 

 利息净收入  1724 1924 2083 2275 2429 

 投资净收益  3178 251 4147 4333 4526 

 联营合营企业  54 133 139 146 154 

 公允价值变动净收益  603 264 - - - 

 汇兑净收益  48 -35 - - - 

 其他收益  198 361 - - - 

 其他业务收入  3111 758 758 758 758 

 二、营业支出  11264 6540 7956 8380 8772 

 营业税及附加  107 71 104 111 118 

 管理费用  8131 5609 6881 7210 7499 

 信用减值损失  -43 74 100 100 100 

 其他资产减值损失  -21 -6 - - - 

 其他业务成本  3090 792 872 959 1055 

 三、营业利润  7708 4120 7335 8006 8668 

 加：营业外收入  1 2 2 2 2 

 减：营业外支出  45 25 25 25 25 

 四、利润总额  7663 4096 7311 7982 8644 

 减：所得税  1808 753 1422 1553 1681 

 五、净利润  5855 3343 5889 6430 6963 

 减：少数股东损益  1112 706 1243 1357 1470 

 归属于母公司所有者的净利润  4743 2637 4646 5072 5493 

 六、每股收益(元)  0.55 0.31 0.54 0.59 0.64 
 

资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 
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表 2 兴业证券资产负债表（百万元） 

  2021 2022 2023E 2024E 2025E 

 资产：  

      货币资金  66854 73673 83903 87380 91112 

 其中：客户资金存款  51192 62176 63420 64688 65982 

 结算备付金  6612 9097 9682 10248 10865 

 其中：客户备付金  3642 5331 5438 5547 5657 

 融出资金  34458 28647 35591 36509 37454 

 交易性金融资产  60102 62627 65354 68024 70889 

 其他债权投资  22133 28431 29669 30881 32182 

 其他权益工具投资  - 1551 1618 1684 1755 

 衍生金融资产  269 1527 269 269 269 

 买入返售金融资产  6672 10008 8340 9166 10098 

 应收款项  1691 1720 1806 1896 1991 

 存出保证金  9181 10287 10493 10703 10917 

 长期股权投资  4729 4865 5109 5364 5632 

 投资性房地产  10 10 10 11 11 

 固定资产  800 861 905 950 997 

 使用权资产  852 697 697 697 697 

 无形资产  362 433 454 477 501 

 商誉  12 12 13 14 14 

 递延所得税资产  1150 988 1038 1090 1144 

 其他资产  1571 1531 1607 1688 1772 

 资产总计  217463 245859 256557 267050 278300 

 负债：  

      短期借款  433 894 912 930 949 

 应付短期融资款  7971 4741 4741 4741 4741 

 拆入资金  1500 2965 4447 6671 10006 

 交易性金融负债  1988 2695 2749 2749 2804 

 衍生金融负债  475 514 524 535 545 

 卖出回购金融资产款  30245 30107 30709 31323 31950 

 代理买卖证券款  60512 71570 73002 73002 74462 

 代理承销证券款  100 - 121 133 146 

 应付职工薪酬  6603 5275 5275 5275 5380 

 应交税费  2062 557 557 557 568 

 应付款项  5765 15594 15594 15594 15906 

 合同负债  72 84 85 87 89 

 应付债券  52882 52356 54974 57722 57722 

 递延所得税负债  223 165 174 182 192 

 其他负债  430 805 846 888 932 

 负债合计  172108 189022 194709 200388 206392 

 所有者权益(或股东权益)：  

      股本  6697 8636 8636 8636 8636 

 资本公积金  14377 22472 22472 22472 22472 

 其他综合收益  269 227 418 616 822 

 盈余公积金  2309 2510 3434 4394 5799 

 一般风险准备  5990 6665 7854 9152 10557 

 未分配利润  11548 11754 13423 14770 15897 

 归属于母公司所有者权益合计  41189 52265 56237 60039 64184 

 少数股东权益  4166 4573 5612 6622 7725 

 所有者权益合计  45355 56837 61849 66662 71909 

 负债及股东权益总计  217463 245859 256557 267050 278300 
 

资料来源：公司 2021-2022 年年报，海通证券研究所 
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表 3 中小券商可比公司估值（截至 2023 年 4 月 28 日收盘价） 

  
股价 市值 P/E（倍） P/B（倍） 

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

方正证券 7.00 576.25 30.94 26.25 22.46 19.61 1.36 1.31 1.21 1.13 

国投资本 7.27 467.12 9.36 15.25 10.20 8.74 0.97 0.93 0.82 0.76 

红塔证券 8.25 389.13 23.64 967.23 25.26 24.64 1.60 1.63 
 

  

长城证券 8.73 352.21 19.38 38.06 18.57 15.07 1.75 1.24 
 

  

华林证券 13.75 371.25 75.63 78.73 58.43 51.52 5.84 5.75 5.15 4.79 

天风证券 3.14 272.10 43.45 -16.88 60.12 42.18 1.01 1.10 
 

  

浙商证券 10.22 396.35 17.54 23.28 16.73 14.09 1.62 1.51 1.39 1.31 

财通证券 7.75 359.89 13.43 20.35 16.59 14.17 1.39 1.06 0.99 0.94 

西部证券 6.70 299.46 20.83 35.59 20.52 17.77 1.08 
 

1.03 0.99 

国元证券 7.00 305.46 15.66 17.25 14.26 12.78 0.93 0.91 0.86 0.81 

东吴证券 7.24 362.54 14.95 19.94 15.48 13.57 0.96 
 

0.87 0.82 

国金证券 9.39 349.72 15.04 25.65 16.72 14.35 1.43 
 

1.06 0.98 

西南证券 3.84 255.17 23.94 44.52 26.03 23.02 0.98 
  

  

华西证券 8.84 232.05 12.95 
 

14.08 12.24 0.94 
  

  

南京证券 8.58 316.29 31.69 42.17 33.49 30.58 1.88 
  

  

太平洋 2.72 185.40 147.77 -398.48 350.67 239.09 1.85 1.85 1.85 1.83 

华安证券 4.99 234.41 15.90 19.17 15.40 14.48 1.19 1.15 1.07 1.02 

中原证券 3.96 183.86 34.92 168.15 36.59 33.68 1.31 1.30 1.29 1.23 

华创阳安 6.85 154.91 15.30 39.16 
 

  0.91 0.76 
 

  

第一创业 5.92 248.78 32.42 50.75 34.47 26.61 1.68 1.62 1.61 1.56 

山西证券 5.88 211.08 24.93 38.30 35.70 34.00 1.16 1.16 1.14 1.13 

国海证券 3.49 190.01 24.00 
  

  0.99 
  

  

平均     30.17 62.72 42.09 33.11 1.49 1.55 1.45 1.38 
 

资料来源：Wind 一致预期，海通证券研究所  
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信息披露 

分析师声明 

[Table_Analysts] 孙婷 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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