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业绩概述：23Q1 公司实现营收 /归母净利润分别为 64.8/21.6 亿元，

yoy+35.7%/+65.6%；加权平均 ROE 为 1.87%，同比+0.65pct，业绩增速符

合预期。经纪/投行/资管/信用/自营收入（剔除其他业务收入）贡献分别为

22.5%/1.6%/32.5%/14.6%/22.9%。 

自营业务改善，驱动公司业绩回暖。23Q1 公司自营收入 14.69 亿元，较 22

年同期增加 26.05 亿元。 22Q1/Q2/Q3/Q4 自营业务净收入分别为

-11.4/17.9/-7.0/13.1 亿元，自去年四季度以来公司自营投资边际改善。期末，

公司金融投资规模 3523 亿元，较去年底+16.3%，主要是公司交易性金融资

产增长所致（期末债券及基金等投资规模增加）。 

信用业务规模回落，收入下滑。23Q1 公司利息净收入 9.4 亿元，同比-5.4%，

由于公司杠杆率提升，因此利息支出增加。期末，公司融出资金规模 861 亿

元，较去年底增加 4%，较去年同期下降 2.7%。 

受市场波动影响，手续费及佣金净收入下滑。23Q1 公司手续费及佣金净收

入 37.2 亿元，同比-12.6%。1）其中，经纪业务收入 14.47 亿元，同比下降

12.5%，同期沪深两市股基日均成交额 9917 亿元，同比-9.2%。22 年，公

司股基成交额 19.9 万亿元，yoy-6.6%，市占率提升 0.16pct 至 4.01%。一

季度末，公司股票+混合基金保有规模为 832 亿元，券商中排名第三。2）公

司资管业务净收入 20.9 亿元，同比-10.8%，是公司第一大收入来源，若后

续市场回暖，公司资管业务收入预期将提升。3）投行业务仍处于恢复中，

一季度公司投行业务收入 1.0 亿元，同比下降 32.7%。 

投资建议：公司资管优势地位稳固，投行业务持续复苏。我们预测公司 23-25

年归母净利润增速+29.8%/+18.5%/+13.3%。当前股价对应 2023 年 PB 为

0.96 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：市场波动风险、业务风险、市场活跃度下降风险。 

  核心数据 
 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 34,250 25,132 30,455 34,596 38,161 

增长率  17.5   -26.6   21.2   13.6   10.3  

归母净利润 (百万元) 10,854 7,929 10,289 12,191 13,812 

增长率  8.1   -26.9   29.8   18.5   13.3  

每股收益（EPS） 1.42 1.02 1.35 1.60 1.81 

市盈率（P/E） 10.77 14.74 11.36 9.59 8.46 

市净率（P/B） 1.11 1.07 0.96 0.90 0.84 
 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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财务报表预测和估值数据汇总  
资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

 

利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

货币资金 119,313 129,176 134,030 136,928 140,199 

 

营业收入 34,250 25,132 30,455 34,596 38,161 

  其中：客户资金存款 97,497 107,607 108,683 109,770 110,867 

 

手续费及佣金净收入 18,785 16,363 17,411 18,952 21,709 

结算备付金 27,694 27,680 29,350 29,724 30,529 

 

代理买卖证券业务 7,970 6,387 7,107 7,621 8,427 

  其中：客户备付金 23,147 23,398 24,507 24,310 24,776 

 

证券承销业务 433 610 804 1,134 1,248 

融出资金 97,231 82,823 91,125 100,258 125,373 

 

资产管理业务 9,946 8,939 9,046 9,702 11,468 

交易性金融资产 124,473 157,801 157,801 173,042 193,786 

 

利息净收入 4,931 4,101 4,528 4,796 5,035 

衍生金融资产 564 2,642 1,186 1,690 2,201 

 

投资净收益 7,225 2,200 4,355 6,418 6,727 

买入返售金融资产 19,992 18,940 9,311 9,311 9,311 

 

其他业务收入 3,746 2,894 3,039 3,191 3,350 

长期股权投资 8,248 8,744 9,237 10,360 11,224 

 

营业支出 19,225 14,684 16,914 18,554 19,992 

存出保证金 12,495 20,342 20,546 20,751 20,959 

 

营业税金及附加 223 175 212 241 266 

固定资产 2,967 2,833 3,420 3,645 3,919 

 

管理费用 15,961 13,809 15,515 17,105 18,499 

无形资产 1,490 1,546 1,725 1,880 2,040 

 

信用减值损失 981 -372 61 69 76 

其他资产 7,755 16,938 16,938 18,304 19,653 

 

其他业务成本 2,061 1,072 1,125 1,137 1,148 

总资产 535,855 617,256 667,035 716,198 784,938 

 

营业利润 15,025 10,448 13,541 16,042 18,169 

短期借款 917 4,492 4,941 5,435 5,979 

 

加：营业外收入 8 3 5 5 6 

拆入资金 11,617 19,071 22,886 27,463 32,955 

 

减：营业外支出 69 63 66 76 80 

交易性金融负债 10,823 11,985 12,105 12,226 12,348 

 

利润总额 14,964 10,388 13,480 15,971 18,095 

衍生金融负债 981 2,098 2,203 2,313 2,429 

 

减：所得税 2,909 1,490 1,933 2,291 2,595 

卖出回购金融资产款 81,230 125,058 143,816 165,389 190,197 

 

净利润 12,055 8,898 11,547 13,681 15,500 

代理买卖证券款 126,731 137,585 138,961 140,351 141,754 

 

减：少数股东损益 1,201 969 1,257 1,489 1,687 

代理承销证券款 0 149 149 149 149 

 

归母净利润 10,854 7,929 10,289 12,191 13,812 

应付职工薪酬 10,118 10,147 11,400 12,569 13,593 

 

基本比率、每股指标      

应付债券 138,683 115,887 121,681 127,765 134,154 

 

净利率 31.69% 31.55% 33.79% 35.24% 36.19% 

长期借款 339 65 68 71 75 

 

总资产收益率 2.03% 1.28% 1.54% 1.70% 1.76% 

总负债 425,054 492,463 529,149 569,888 628,906 

 

净资产收益率 10.18% 6.60% 7.75% 8.65% 9.19% 

总股本 7,621 7,621 7,621 7,621 7,621 

 

市盈率（倍） 10.77 14.74 11.36 9.59 8.46 

所有者权益合计 110,801 124,793 137,886 146,310 156,032 

 

市净率（倍） 1.11 1.07 0.96 0.90 0.84 

少数股东权益 4,177 4,647 5,135 5,448 5,811 

 

每股净利润（元/股） 1.42 1.02 1.35 1.60 1.81 

负债及股东权益总计 535,855 617,256 667,035 716,198 784,938 

 

每股净资产（元/股） 13.86 14.32 15.98 17.04 18.27  
数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心  
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西部证券—投资评级说明   

 超配： 行业预期未来 6-12 个月内的涨幅超过市场基准指数 10%以上 

行业评级 中配： 行业预期未来 6-12 个月内的波动幅度介于市场基准指数-10%到 10%之间 

 低配： 行业预期未来 6-12 个月内的跌幅超过市场基准指数 10%以上 

 买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20%以上 

公司评级 增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

 中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

 卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5% 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地市场基准指数的市

场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标普 500 指数为基准。 
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