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自营及投行表现优秀，拉动一季度业绩同

比高增 
[Table_Summary] 投资要点：公司定位区域券商，区域债券承销占优。风控体系完善，业务拓展

全面，受益于长三角建设。维持“优于大市”评级，合理价值区间 8.21-9.03

元。 

 【事件】东吴证券发布 2022 年度及 2023Q1 业绩：1）公司 2022 年全年实现营业收入

104.9 亿元，同比+13.4%；归母净利润 17.4 亿元，同比-27.4%；对应 EPS 0.35 元，ROE 

4.6%，同比-3.8pct。第四季度实现营业收入 17.7 亿元，同比-38.1%。归母净利润 5.0 亿

元，同比+2.7%。2）2023 年一季度业绩：实现营业收入 22.5 亿元，同比+68.4%；归母

净利润 5.8 亿元，同比+412.8%；对应 EPS 0.12 元，ROE 1.5%，同比+1.2pct。 

 2022 年及 2023 年一季度市场活跃度下降，经纪业务承压。2022 年全市场日均股基交易

额 10030亿元，同比-9.3%。2023年一季度全市场日均股基交易额 9633亿元，同比-10.5%。

股基交易额的下滑影响公司经纪业务收入。2022 年公司经纪业务收入 18.2 亿元，同比

-13.7%，占营业收入比重 17.4%。公司代销金融产品收入 0.84 亿元，同比-21.0%，占经

纪业务收入比重小幅下降至 4.6%。公司两融余额 176 亿元，同比-14%，市场份额稳定在

1.1%。全市场两融余额 15404 亿元，较年初-16%。2023 年一季度公司经纪业务收入 4.0

亿元，同比-19.9%，占营业收入比重 17.7%。 

 深挖江苏核心根据地，加速布局长三角地区。2022 年公司投行业务收入 11.3 亿元，同比

+16.7%。股权业务承销规模同比-10.9%，债券业务承销规模同比+6.3%。股权主承销规

模 111.4 亿元，排名第 23；其中 IPO 11 家，募资规模 59 亿元；再融资 8 家，承销规模

52 亿元。债券主承销规模 1235 亿元，排名第 19；其中公司债、金融债、ABS 承销规模

分别为 972 亿元、124 亿元、88 亿元。2023 年一季度投行收入 3.0 亿元，同比+40.1%。

股权业务承销规模同比+86.0%，债券业务承销规模同比+7.9%。股权主承销规模 17.4 亿

元，排名第 27；其中 IPO 4 家，募资规模 11 亿元；再融资 2 家，承销规模 7 亿元。债券

主承销规模 393 亿元，排名第 17；其中公司债、金融债、ABS 承销规模分别为 339 亿元、

10 亿元、23 亿元。IPO 储备项目 10 家，排名第 15，其中两市主板 4 家，创业板 6 家。 

 优化金融产品布局，主动管理能力持续提升。2022 年公司资管收入 2.0 亿元，同比+43.7%。

资产管理规模 617 亿元，同比+12.8%。2023 年一季度资管业务收入 0.3 亿元，同比-7.0%。

2022 年，公司资产管理业务持续优化金融产品布局，新固收+业务条线对纯债固收产品形

成互补，衍生品业务从单一定制走向集合销售。 

 2022 年自营拖累整体业绩，2023Q1 大幅反转。2022 年公司投资收益（含公允价值）6.4

亿元，同比-75.2%；第四季度投资净亏损（含公允价值）0.2 亿元，同比盈转亏。随着 2023

年市场好转，2023 年一季度公司自营业务大幅反转，公司投资收益（含公允价值）6.0 亿

元，同比扭亏为盈（1Q22 净亏损 1.8 亿元）。 

 投资建议：我们预计公司 2023-25E 年 EPS 分别为 0.45/0.51/0.57 元，BVPS 分别为

8.21/8.78/9.40 元。参考可比公司估值水平，我们给予其 2023 年 1.0-1.1x P/B，对应合理

价值区间 8.21-9.03 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] 
 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 9245 10486 10662 11979 13460 

（+/-)YoY(%) 26% 13% 2% 12% 12% 

净利润（百万元） 2392 1735 2240 2535 2866 

（+/-)YoY(%) 40% -27% 29% 13% 13% 

每股净利润（元） 0.48 0.35 0.45 0.51 0.57 

每股净资产（元） 7.41 7.59 8.21 8.78 9.40 
资料来源：公司年报（2021A-2022A），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 东吴证券 2022 年收入结构 
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资料来源：公司 2022 年年报，海通证券研究所  

 

图2 东吴证券 2022 年各业务同比变化情况（百万元） 
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资料来源：公司 2022 年年报，海通证券研究所  

 

 

图3 东吴证券 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 东吴证券盈利预测（百万元） 

  2021 2022 2023E 2024E 2025E 

 一、营业收入  9245 10486 10662 11979 13460 

 手续费  3419 3374 3752 4141 4733 

 经纪净佣金  2111 1821 1872 2044 2339 

 承销手续费  966 1127 1417 1518 1651 

 资管收入  140 201 255 357 509 

 利息净收入  727 1210 881 821 912 

 投资收益  2445 1521 2229 2647 2789 

 联营合营企业  172 143 44 46 49 

 公允价值变动净收益  308 -738 - - - 

 汇兑净收益  11 6 - - - 

 资产处臵收益  2250 5055 3800 4370 5026 

 其他业务收入  85 57 63 69 76 

 其他收益  1 0 - - - 

 二、营业支出  6003 8279 7703 8636 9685 

 营业税及附加  39 51 52 58 65 

 管理费用  3662 3462 3939 4302 4694 

 资产减值损失  59 -296 -50 -50 -50 

 其他业务成本  2240 5063 3762 4326 4975 

 三、营业利润  3242 2207 2959 3343 3775 

 加：营业外收入  4 3 - - - 

 减：营业外支出  59 18 - - - 

 四、利润总额  3187 2192 2959 3343 3775 

 减：所得税  774 452 681 769 868 

 五、净利润  2412 1739 2279 2574 2907 

 减：少数股东损益  21 4 39 40 41 

 归属于母公司所有者的净利润  2392 1735 2240 2535 2866 

 六、每股收益（元）：  0.48 0.35 0.45 0.51 0.57 
 

资料来源：公司年报（2020-2021），海通证券研究所 
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表 2 东吴证券资产负债表（百万元） 

百万元  2021 2022 2023E 2024E 2025E 

资产：  
    货币资金 37089.56 29539.77 32010.54 33387.92 40207.87 

结算备付金 5297.85 5397.03 6464.36 6742.51 8119.77 

融出资金 20216.39 16940.83 18721.92 19610.42 20198.74 

交易性金融资产 40475.71 30750.37 56479.64 58909.90 58160.53 

衍生金融资产 5.39 15.81 12.00 12.00 12.00 

买入返售金融资产 3114.86 1956.13 4044.75 4178.39 3196.73 

应收款项 109.29 126.21 138.83 152.71 167.98 

存出保证金 4568.23 5106.20 5623.32 5865.28 7063.35 

应收票据 8.39 - - - - 

长期股权投资 2003.28 2136.74 2179.47 2223.06 2267.52 

固定资产 1566.71 1526.50 1679.15 1847.06 2031.77 

在建工程 13.61 13.46 14.80 16.28 17.91 

使用权资产 284.11 253.86 266.56 279.89 293.88 

无形资产 240.73 260.51 286.57 315.22 346.75 

商誉 307.71 322.65 354.92 390.41 429.45 

递延所得税资产 574.92 714.09 785.50 864.05 950.45 

债权投资 85.92 4.62 5.09 5.59 6.15 

其他债权投资 5507.23 36950.47 40035.20 41757.87 41226.68 

其他权益工具投资 2352.51 3593.43 3893.42 4060.94 4009.29 

其他资产 495.85 348.39 383.22 421.55 463.70 

资产总计 124318.25 135957.06 173379.25 181041.06 189170.51 

负债：  
    短期借款 609.37 256.83 295.35 339.66 390.60 

应付短期融资券 6434.12 10314.91 10314.91 10314.91 10314.91 

拆入资金 1001.21 2008.46 2008.46 2008.46 2008.46 

交易性金融负债 421.97 413.22 413.22 413.22 413.22 

衍生金融负债 60.31 108.17 110.33 112.54 114.79 

卖出回购金融资产款 15696.71 21146.53 53434.81 56106.55 58911.88 

代理买卖证券款 32693.42 33691.79 35376.38 37145.19 39002.45 

代理承销证券款 81.07 51.31 61.57 73.89 88.66 

应付职工薪酬 1561.70 1553.92 1631.62 1713.20 1798.86 

应交税费 186.95 386.74 394.48 402.37 410.42 

应付票据 479.57 902.72 920.77 939.19 957.97 

应付款项 611.63 684.91 698.60 712.58 726.83 

应付债券 25875.23 24418.26 24418.26 24418.26 24418.26 

递延所得税负债 50.56 31.72 34.89 38.38 42.22 

合同负债 86.42 31.48 33.05 34.70 36.44 

租赁负债 281.07 253.72 266.40 279.72 293.71 

其他负债 718.53 1124.57 1237.02 1360.72 1496.80 

负债合计 86849.83 97379.26 131650.14 136413.54 141426.48 

股东权益:  
    股本 5007.50 5007.50 5007.50 5007.50 5007.50 

资本公积金 23609.21 23642.19 23642.19 23642.19 23642.19 

减：库存股 370.23 344.47 - - - 

其他综合收益 -88.03 -134.44 944.51 2069.89 3180.94 

盈余公积金 1204.44 1384.22 1642.79 1935.36 2266.21 

一般风险准备 2919.58 3320.19 3837.33 4422.47 5084.15 

未分配利润 4843.15 5124.31 6037.75 6893.39 7865.64 

归属于母公司所有者权益合计 37125.62 37999.50 41112.07 43970.80 47046.64 

少数股东权益 342.79 578.30 617.04 656.72 697.39 

所有者权益合计 37468.42 38577.80 41729.11 44627.51 47744.03 

负债及股东权益总计 124318.25 135957.06 173379.25 181041.06 189170.51 
 

资料来源：公司 2020、2021 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） 2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E 

财通证券 7.75 360 23.7 17.3 14.8 1.1 1.0 1.0 

方正证券 7.00 576 26.8 23.0 20.0 1.3 1.2 1.2 

国投资本 7.27 467 15.9 10.6 9.1 1.0 0.9 0.8 

红塔证券 8.25 389 
 

26.4 25.7 1.7 
  

长城证券 8.73 352 39.2 19.1 15.5 1.3 
  

华林证券 13.75 371 79.9 59.3 52.3 5.8 5.2 4.9 

天风证券 3.14 272 -18.0 64.2 45.1 1.2 
  

兴业证券 6.72 580 22.0 13.8 12.0 1.1 1.0 1.0 

西部证券 6.70 299 70.0 20.9 18.1 1.1 1.0 1.0 

国元证券 7.00 305 17.6 14.6 13.1 0.9 0.9 0.8 

浙商证券 10.22 396 24.0 17.7 15.4 1.6 1.4 1.3 

国金证券 9.39 350 29.2 16.6 14.4 1.1 1.1 1.0 

西南证券 3.84 255 82.5 26.7 23.6 1.0 
  

华西证券 8.84 232 54.9 15.5 13.4 1.0 
  

南京证券 8.58 316 49.0 34.2 31.2 1.9 
  

太平洋 2.72 185 -40.4 362.7 247.3 2.0 1.9 1.9 

华安证券 4.99 234 19.8 15.9 15.0 1.2 1.1 1.1 

华创阳安 6.85 155 41.0 
  

0.8 
  

第一创业 5.92 249 62.1 35.5 27.4 1.7 
  

山西证券 5.88 211 36.7 37.6 35.8 1.2 1.2 1.2 

国海证券 3.49 190 76.2 
  

1.0 
  

中原证券 3.96 184 
 

37.5 34.6 1.3 1.3 1.3 

国联证券 10.28 291 37.9 26.8 21.9 
 

1.6 1.5 

平均 
  

35.7 42.7 33.6 1.5 1.5 1.4 
 

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、银行行业 

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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