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投资要点 

＃summary＃ ⚫ 东方证券发布 2023 年一季报，报告期内分别实现营业收入及归母净利润

44.37 和 14.28 亿元，同比分别+41.9%和+525.7%，环比分别-33.8%和

+41.6%；加权平均 ROE 同比+1.58 pct 至 1.9%；剔除客户资金后经营杠杆

较年初+2.0%至 3.23 倍。 

⚫ 收费类业务有所承压，投资收入显著回升创造业绩弹性。收入端，2023

年一季度公司收费类业务收入同比-23.5%至 16.54 亿元，资金类业务在去

年亏损基础上实现 17.73 亿元收入，是一季度归母净利润同环比高增的核

心动力；成本端，管理费用同比+14.0%至 19.22 亿元，受营业收入增长影

响，管理费用率同比-30.88pct 至 55.4%，信用减值损失同比+54.8%至 0.11

亿元，资产质量保持稳健。 

⚫ 经纪业务受制于交投低迷略有下滑，增发承销规模增幅强劲。收费类业务

方面，经纪、投行和资管收入分别为 6.95、2.77 和 5.87 亿元，同比分别

-18.0%、-26.4%和-22.5%。经纪业务方面，Q1 全市场股基成交额同比-7.6%，

公司代理买卖证券款较年初-20.3%至 980.22 亿元，收入下滑预计主要源于

客户成交活跃度维持低迷，同时金融产品销售及保有规模预计也有所承

压。投行业务收入下滑主要系 Q1 公司未参与 IPO 项目，增发/债权承销规

模分别同比+137.6%/ -1.4%至 22.18/ 744.57 亿元，截至 4 月 27 日公司 IPO

排队项目数达到 10 单，有望释放投行业绩。资管业务收入下滑预计主要

系净值回撤叠加投资者赎回致使 AUM 规模有所收缩。 

⚫ 权益市场回暖带动投资收益显著增长。资金类业务方面，利息净收入同比

+58.3%至 4.17 亿元，主要系债权投资利息收入增加，截至 Q1 末公司债权

投资、其他债权投资分别较年初-9.3%、+7.1%至 28.71、822.85 亿元。投

资收入同比扭亏为盈至 13.56 亿元，主要系交易性金融资产及衍生工具投

资收益大幅增长，一方面源于金融资产规模延续增长，截至 Q1 末金融资

产较年初+4.1%至 1,744.61 亿元，另一方面系权益市场有所回暖，Q1 沪深

300 累计上涨 4.6%，带动投资收益显著回升。 

⚫ 短期受益于低基数叠加权益市场回暖下业绩有望创造高弹性，长期继续看

好公司凭借大资管业务竞争优势在财富管理扩容周期中实现估值溢价。我

们维持盈利预测，预计公司 2023-2024 年分别实现归母净利润 46.04 和

54.86 亿元，同比分别+52.9%和+19.2%，对应 4 月 27 日收盘价的 PB 估值

分别为 1.17 和 1.09 倍，维持 “增持”评级。 

⚫ 风险提示：资本市场大幅波动风险、宏观经济下行风险、市占率提升不及

预期风险、新业务推进不及预期风险。 
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表 1、东方证券盈利预测（单位：亿元，元/股，倍） 

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 243.70  187.29  215.83  233.89  250.57  

手续费及佣金净收入 94.00  80.34  81.20  86.83  95.37  

代理买卖证券业务净收入 36.17  30.85  32.31  34.17  37.09  

投行业务净收入 17.05  17.33  22.36  25.18  26.56  

资产管理业务净收入 36.22  26.45  26.53  27.48  31.71  

利息净收入 14.64  16.40  29.90  31.76  33.04  

投资净收益 47.57  31.38  35.10  42.20  45.39  

公允价值变动净收益 -0.12  -5.72  0.00  0.00  0.00  

汇兑净收益 2.17  -1.78  0.00  0.00  0.00  

其他业务收入 85.02  66.32  69.63  73.11  76.77  

营业支出 181.40  155.50  160.96  169.00  176.86  

营业税金及附加 1.01  0.81  0.94  1.02  1.09  

管理费用 84.01  78.60  86.18  90.69  94.86  

其他业务成本 83.24  65.57  68.85  72.29  75.90  

营业利润 62.31  31.78  54.87  64.89  73.71  

利润总额 63.07  33.78  52.32  62.34  71.16  

净利润 53.73  30.10  46.04  54.86  62.62  

归母净利润 53.71  30.11  46.04  54.86  62.63  

EPS 0.77  0.35  0.54  0.65  0.74  

BPS 8.45  8.52  9.06  9.71  10.44  

PE 13.79  29.89  19.54  16.40  14.37  

PB 1.25  1.24  1.17  1.09  1.01  

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理与预测；PE、PB 以 4 月 27 日收盘价计算  
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