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沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -9.7 -20.3 -25.3 

相对涨幅（%） -6.9 -7.9 -13.3 
资料来源：海通证券研究所 
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财富管理转型成效初显，经纪、资管等业

务表现较好 
[Table_Summary] 投资要点：总部位于浙江，深耕长三角，已形成“证券+期货+基金+

资管+创投”的金融产业布局。在江浙竞争激烈的经纪业务市场中，

通过低佣金率战略，市场份额稳步提升。经纪业务保持高增速，资管

业务收入同比大幅+65.3%，期货业务积极向境外拓展。合理价值区间

10.07-10.74 元/股，维持“优于大市”评级。 

 【事件】浙商证券 2022 年一季度实现营业收入 31.3 亿元，同比-3.9%；归母净

利润 3.2 亿元，同比-23.2%；对应 EPS 0.08 元，ROE 1.35%。公司各类业务不

断精进，经纪、资管业务表现较好，财富管理业务“头号工程”建设成效明显。 

 充分发挥产品销售渠道及区位优势，继续坚定推动财富管理转型，经纪业务收入

同比+21%。公司经纪业务收入 5.2 亿元，同比+21.0%。2022 年一季度全市场交

投活跃，全市场日均股基交易额 10760 亿元，同比+7.2%，两融余额 16728 亿元，

同比+1.1%，较年初-8.7%。公司继续坚定推动财富管理转型，2021 年全年各类

金融产品销量 506 亿元，同比+45.4%，金融产品保有量 445 亿元，同比+32.4%，

其中权益类产品保有规模增长 48.1%。 

 贯彻“深耕+聚焦”的发展战略，加强综合服务能力，努力克服新冠疫情和经济

波动带来的不利影响。2022 年一季度公司投行业务收入 1.2 亿元，同比-67.6%。

股权业务承销规模同比-59.0%，债券业务承销规模同比-62.6%。股权主承销规模

14.8 亿元，排名第 35，再融资 2 家。债券主承销规模 147 亿元，排名第 26；均

为公司债。IPO 储备项目 21 家，排名第 19，其中两市主板 4 家，北交所 7 家，

科创板 9 家，创业板 1 家。2022 年初，全国范围内新型冠状病毒肺炎疫情呈现

多点散发，对资本市场造成一定冲击，为投行业务发展带来负面影响，公司投资

银行将坚决贯彻“深耕+聚焦”的发展战略，努力克服新冠疫情和经济波动带来

的不利影响，抢抓机遇，扎实工作，切实提升可持续发展能力。 

 充分利用市场机遇，提升资管产品业绩。2022 年一季度公司资管业务收入 1.2

亿元，同比+65.3%。2021 年资产管理规模 1070 亿元，同比-18.7%，其中主动

管理规模 865 亿元，同比+3.1%，主动管理占比为 81%。公司公募权益类产品中

凤凰 50ETF 及其联接基金今年以来收益率超 20%，跻身行业前 15%。私募固收

类净值型产品超 2 成位于行业前 20%，超 6 成位于行业前 30%。 

 自营业务不断优化持仓结构，提升应对市场波动能力和提高投资收益率。2022

年一季度公司自营业务投资净亏损（含公允价值）1891 万元，同比盈转亏，上

年同期为净收益 3.18 亿元。2022 年，全球通胀高企倒逼全球央行加息已经是共

识，美联储加息将引发市场波动加大。公司自营投资业务将不断强化投资安全垫

和仓位管理制度，加强策略研究，优化持仓结构，提升应对市场波动能力和提高

投资收益率。 

 投资建议：我们估算公司 2022E/2023E/2024E 营收分别为 168.54、174.94、

181.66 亿元，EPS 分别为 0.56、0.67、0.79 元，BVPS 分别为 6.71、7.38、8.17

元。使用可比公司估值法，我们给予其 2022 年 1.5-1.6x PB，对应合理价值区间 

10.07-10.74 元/股，维持“优于大市”评级。 

 风险提示：公司各项业务与宏观经济环境、资本市场走势高度相关，如遇监管变

化会对公司产生重大影响。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 10637 16418 16854 17494 18166 

（+/-)YoY(%) 88% 54% 3% 4% 4% 

净利润（百万元） 1627 2196 2172 2602 3056 

（+/-)YoY(%) 68% 35% -1% 20% 17% 

每股净利润（元） 0.42 0.57 0.56 0.67 0.79 

每股净资产（元） 4.99 6.15 6.71 7.38 8.17 
资料来源：公司年报（2020-2021），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 浙商证券 2022 年一季度收入结构 

 
资料来源：公司 2022 年一季报，海通证券研究所 

注：其他收入主要为大宗交易收入 

 

图2 浙商证券 2022 年一季度各业务同比变化情况（百万元） 

 
资料来源：公司 2022 年一季报，海通证券研究所  
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表 1 浙商证券盈利预测（百万元） 

 
2020 2021 2022E 2023E 2024E 

一、营业收入 10637 16418 16854 17494 18166 

手续费 3154 4067 4550 5011 5524 

经纪净佣金 1469 2084 2295 2470 2682 

投行收入 1026 1083 886 1031 1207 

资管收入 339 394 354 367 382 

利息净收入 600 674 724 794 855 

投资净收益 2117 1770 1779 1889 1986 

联营合营企业 4 15 11 12 13 

公允价值变动净收益 -630 86 - - - 

汇兑净收益 -3 -1 - - - 

其他收益 38 21 - - - 

资产处臵收益 30 -0 - - - 

其他业务收入 5331 9800 9800 9800 9800 

二、营业支出 8464 13527 13969 14038 14107 

营业税及附加 47 53 54 56 58 

管理费用 2836 3788 4045 4111 4178 

其他资产减值损失 16 7 - - - 

信用减值损失 185 -65 70 70 70 

其他业务成本 5379 9745 9800 9800 9800 

三、营业利润 2173 2891 2884 3456 4059 

加：营业外收入 8 34 - - - 

减：营业外支出 15 8 - - - 

四、利润总额 2166 2916 2884 3456 4059 

减：所得税 539 721 713 854 1003 

五、净利润 1627 2196 2172 2602 3056 

减：少数股东损益 - - - - - 

归属于母公司所有者的净利润 1627 2196 2172 2602 3056 

六、每股收益（元） 0.42 0.57 0.56 0.67 0.79 
 

资料来源：公司 2020 年、2021 年年报，海通证券研究所 
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表 2 浙商证券资产负债表（百万元） 

 
2020 2021 2022E 2023E 2024E 

资产： 

     货币资金 23163 34267 35381 37167 39316 

其中：客户资金存款 19323 26951 27828 29232 30923 

结算备付金 4366 5782 5970 6272 6634 

其中：客户备付金 3097 3861 3987 4188 4430 

融出资金 15013 19394 18569 19869 21657 

交易性金融资产 29401 45809 45541 47840 50606 

衍生金融资产 526 614 675 743 817 

买入返售金融资产 7122 7088 9382 9435 9287 

应收款项 269 319 351 386 425 

存出保证金 6128 8155 8420 8845 9357 

长期股权投资 102 127 140 154 169 

固定资产 895 913 1128 1184 1243 

无形资产 124 222 164 180 198 

商誉 20 20 26 29 32 

递延所得税资产 508 502 671 738 812 

其他资产 3453 1575 4558 5014 5516 

资产总计 91090 125251 131546 138482 146759 

负债： 

     短期借款 65 72 83 95 109 

应付短期融资券 6307 7941 7941 7941 7941 

拆入资金 400 500 550 605 666 

交易性金融负债 2911 2925 3364 3869 4449 

衍生金融负债 497 451 460 470 479 

卖出回购金融资产款 11525 25250 27775 30553 33608 

代理买卖证券款 15769 20014 20414 20822 21239 

应付职工薪酬 965 1191 1214 1239 1264 

应交税费 931 1232 1256 1281 1307 

应付款项 109 372 380 387 395 

应付债券 16143 18631 19131 19131 19631 

递延所得税负债 147 226 248 273 300 

合同负债 79 204 235 270 311 

其他负债 15894 22045 22486 22936 23395 

负债合计 71741 101414 105538 109872 115093 

所有者权益： 

     股本 3614 3878 3878 3878 3878 

资本公积金 7337 9874 9874 9874 9874 

其他综合收益 1 -4 -4 -4 -4 

盈余公积金 684 867 867 867 867 

一般风险准备 2127 1719 1315 831 262 

未分配利润 5585 7502 10078 13164 16789 

归属于母公司所有者权益合计 19349 23837 26008 28611 31667 

所有者权益合计 19349 23837 26008 28611 31667 

负债及股东权益总计 91090 125251 131546 138482 146759 
 

资料来源：公司 2020 年、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 2022 年 4 月 29 日收盘价） 

  
股价 市值 

PE（倍） PB（倍） 

  2020 2021E 2022E 2020 2021E 2022E 

财通证券 7.12 330.63 14.43 13.44 11.67 1.47 1.31 1.21 

中银证券 12.52 347.81 39.38  31.62 2.32    

方正证券 6.12 503.80 45.95 27.65  1.27    

国投资本 6.42 412.50 9.94 8.61 8.18 0.97 
 

0.59 

红塔证券 9.04 426.40 30.17 27.05  2.96    

长城证券 8.27 256.65 17.09 14.54  1.42    

华林证券 13.86 374.22 46.06 77.36  6.22    

天风证券 3.00 259.97 57.15 44.34 
 

1.49 
 

  

兴业证券 6.51 435.95 10.89 9.19 7.90 1.16 
 

0.96 

长江证券 5.55 306.91 14.72 
 

10.89 1.09 
 

  

西部证券 6.24 278.90 24.97 19.78  1.07    

国元证券 6.04 263.57 19.24 13.80 12.78 0.85 
 

0.78 

东吴证券 6.79 340.01 19.92 14.22 13.41 1.22 
 

0.92 

国金证券 8.25 249.51 13.40 
 

10.65 1.11 
 

0.94 

西南证券 3.73 247.86 22.71 23.88  0.99    

华西证券 6.99 183.49 9.66 11.24 
 

0.86    

南京证券 7.47 275.37 34.01 28.18  1.74    

太平洋 2.70 184.04 -24.20 151.71  1.92    

华安证券 4.37 205.29 16.19 14.42 12.88 1.45 
 

0.99 

华创阳安 7.80 135.69 20.61 14.01  0.89    

第一创业 5.55 233.23 28.70 
 

25.34 1.67 
 

1.50 

山西证券 5.01 179.85 23.95 22.38  1.06    

国海证券 3.36 182.94 25.22 23.93  0.99    

东北证券 6.56 153.53 11.52 9.45 9.95 0.92  0.81 

中原证券 3.96 183.86 176.27 35.83 31.91 1.38 
 

1.27 

平均     28.32 28.81 15.60 1.54 1.31 1.00 
 

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 银行行业，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,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,中国人寿,汇丰控股,国泰君安,华兴资本控股,苏州银行,瑞达期货,上海银行,重庆银行,

兴业证券,交通银行,中国银行,招商证券,东亚银行,大新银行集团,常熟银行,浙商证券 

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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