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资管规模大幅提升，自营拖累整体业绩 
[Table_Summary] 
投资要点：公司财富管理转型成效显著，代销金融产品收入占比高。

资产管理业务特点鲜明，主动管理及公募化转型具有优势。自营业务

持续对公司业绩造成拖累。合理价值区间 8.63-9.35 元，维持“优于

大市”评级。 

 【事件】 财通证券发布 2022 年半年度业绩：实现营业收入 22.3 亿元，同比

-30.2%；归母净利润 6.3 亿元，同比-39.5%；对应 EPS 0.15 元，ROE2.29%。

二季度实现营业收入 15.7 亿元，同比-15.2%，环比+141.8%。归母净利润 4.8

亿元，同比-20.6%，环比+202.5%。 

 经纪业务小幅增长，代销占比略有下滑。2022 年上半年财通证券经纪业务收入

6.0 亿元，同比+0.8%，占营业收入比重 27.1%，经纪业务市占 1.15%，略有下

滑。经纪业务客户数量为 272 万户，较上年同期增长 19%；日均客户资产 6165 

亿元，较上年同期增长 14%。公司代销金融产品收入 0.96 亿元，同比-10.4%，

占经纪收入 15.9%，略有下滑。公司两融余额 169 亿元，较年初-16.1%，市场份

额 1.06%。 

 上半年投行股权业务承压，IPO 项目储备充足。2022 年上半年财通证券投行业

务收入 1.85 亿元，同比-40.5%。公司股权业务承销规模同比-91%，债券业务承

销规模同比-2%。股权主承销规模 2.7 亿元，排名第 64；均为再融资项目。债券

主承销规模 316.1 亿元，排名第 26，其中企业债承销规模 57.9 亿，公司债发行

规模 254.5 亿。IPO 储备项目 16 家，排名第 21，其中两市主板 7 家，北交所 2

家，科创板 1 家，创业板 6 家。 

 资管业务积极向主动管理转型，看好未来长期业绩增长。2022 年上半年公司资

产管理业务收入 6.7 亿元，同比+10.0%。资产管理规模 2545 亿元，较年初

+24.9%，其中，公募基金 1422 亿元，较年初+ 27%；非货公募 1,242 亿元，

较年初+26%。公司固收条线发展利率债及“固收+”业务，权益条线做好回撤控

制，规划布局主题型产品，整体公募化进度较快，看好公司长期增长。 

 自营业务拖累公司整体业绩。投资收益（含公允价值）0.06 亿元，同比-99.2%；

二季度投资收益（含公允价值）4.57 亿元，同比-30.3%。我们认为主要原因为权

益市场表现低迷，2022 年上半年万得全 A 指数累计下跌 9.53%。 

 投资建议：我们预计公司 2022-24E 年 EPS 分别为 0.44/0.58/0.63 元，BVPS 分

别为 7.19/7.69/8.20 元。我们给予其 2022 年 1.2-1.3x P/B，对应合理价值区间

8.63-9.35 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] 
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 6528 6408 4972 6989 7478 

（+/-)YoY(%) 32% -2% -22% 41% 7% 

净利润（百万元） 2292 2566 2035 2716 2912 

（+/-)YoY(%) 22% 12% -21% 34% 7% 

每股净利润（元） 0.63 0.71 0.44 0.58 0.63 

每股净资产（元） 6.53 7.02 7.19 7.69 8.20 
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 财通证券 2022 年上半年收入结构 
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资料来源：公司 2022 年半年报，海通证券研究所  

 

图2 财通证券 2022 年上半年各业务同比变化情况（百万元） 
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资料来源：公司 2022 年半年报，海通证券研究所  
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表 1 财通证券盈利预测（百万元） 

  2021 2022E 2023E 2024E 

一、营业收入 6408 4972 6989 7478 

手续费 3426 3388 3757 3943 

经纪净佣金 1361 1475 1448 1468 

投行收入 645 438 674 738 

资管收入 1385 1436 1595 1696 

利息净收入 819 711 770 861 

投资净收益 2834 873 2462 2674 

联营合营企业 806 846 973 1124 

公允价值变动净收益 -748 - - - 

汇兑净收益 0 - - - 

其他收益 72 - - - 

其他业务收入 5 - - - 

二、营业支出 3359 2567 3779 4036 

税金及附加 40 31 44 47 

管理费用 3348 2585 3634 3888 

资产减值损失 - - - - 

信用减值损失 -31 -50 100 100 

其他业务成本 2 - - - 

三、营业利润 3048 2405 3211 3442 

加：营业外收入 1 - - - 

减：营业外支出 20 - - - 

四、利润总额 3029 2405 3211 3442 

减：所得税 466 370 494 530 

五、净利润 2563 2035 2716 2912 

减：少数股东损益 -3 - - - 

归属于母公司所有者的净利润 2566 2035 2716 2912 

六、每股收益： 0.71 0.44 0.58 0.63 
 

资料来源：公司 2021 年财报，海通证券研究所   
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表 2 财通证券资产负债表（百万元） 

  2021 2022E 2023E 2024E 

货币资金 22808 22485 23199 23924 

其中：客户资金存款 16381 17954 18525 19103 

结算备付金 5664 5999 6189 6383 

其中：客户备付金 4360 4489 4631 4776 

融出资金 19968 18151 18696 19257 

交易性金融资产 32155 31892 32906 33085 

衍生金融资产 286 286 295 304 

买入返售金融资产 2382 3877 2520 2709 

应收款项 867 800 840 882 

存出保证金 290 290 299 308 

债权投资 6997 7697 8467 9313 

其他债权投资 8404 8634 9718 10022 

其他权益工具投资 133 136 154 158 

长期股权投资 7863 8257 8669 9103 

投资性房地产 20 20 21 22 

固定资产 319 299 314 330 

在建工程 0 0 0 0 

无形资产 368 357 375 394 

递延所得税资产 544 732 768 807 

资产总计 110425 111411 115004 118653 

短期借款 240 445 467 490 

应付短期融资券 7652 2000 2100 2205 

拆入资金 400 315 331 347 

衍生金融负债 164 99 104 109 

卖出回购金融资产款 21127 21619 22051 22493 

代理买卖证券款 19552 23466 23935 24414 

代理承销证券款 - 32 38 46 

应付职工薪酬 2423 2125 2231 2342 

应交税费 641 179 188 197 

应付款项 1036 33 35 37 

应付债券 30233 25588 25588 25588 

其中：次级债 6500 6500 6500 6500 

递延所得税负债 97 76 80 84 

其他负债 961 2000 2100 2205 

负债合计 84551 77999 79272 80582 

所有者权益(或股东权益)： 
    

股本 3589 4644 4644 4644 

其他权益工具 488 488 488 488 

资本公积金 8684 14359 14359 14359 

其他综合收益 71 290 544 806 

盈余公积金 1256 1557 1857 2157 

一般风险准备 3732 4195 4812 5474 

未分配利润 7385 7868 9017 10131 

归属于母公司所有者权益合计 25205 33399 35719 38058 

少数股东权益 12 12 12 12 

所有者权益合计 25217 33411 35732 38070 
 

资料来源：公司 2021 年财报，海通证券研究所   
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表 3 中小型券商可比公司估值（2022 年 8 月 26 日） 

  
股价(元) 

市值 

(亿元) 

PE（倍） PB（倍） 

  2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E 

中银证券 12.62 351 36.5 31.9 27.7 2.2   

方正证券 7.01 577 31.7 35.5 26.8 1.4 1.4 1.3 

国投资本 6.42 413 8.6 9.8 9.4 0.9 0.6 0.6 

红塔证券 8.49 400 25.4   1.7   

长城证券 9.21 372 21.0   1.9   

华林证券 14.42 389 80.5   6.2   

天风证券 3.07 266 45.4   1.1   

兴业证券 6.30 544 11.5 11.6 9.7 1.3 1.2 1.1 

长江证券 5.59 309  14.6 12.5  1.0 1.0 

西部证券 6.43 287 20.4   1.1   

国元证券 7.85 343 17.9 18.0 15.2 1.1 1.0 1.0 

东吴证券 6.87 344 14.4 16.2 13.9 0.9 0.9 0.8 

浙商证券 10.97 425 19.4 23.3 17.3 1.8 1.6 1.5 

国金证券 8.61 321 13.8 17.5 14.0 1.3 1.1 1.1 

西南证券 3.87 257 24.8   1.0   

华西证券 8.04 211 12.9 20.9 14.1 0.9 0.9 0.9 

南京证券 8.48 313 32.0   1.9   

太平洋 2.80 191 157.3   2.0   

华安证券 4.77 224 15.7 18.9 17.7 1.2 1.1 1.1 

华创阳安 8.22 143 14.8   0.9   

第一创业 6.30 265 35.5 31.3 28.5 1.8 1.7 1.6 

山西证券 5.77 207 25.8   1.2   

国海证券 3.58 195 25.5   1.0   

中原证券 3.90 181 35.3  -780.0 38.6 1.3 1.3 1.3 

平均 7.07 314 31.6 -40.8 18.9 1.6 1.2 1.1 
 

资料来源：Wind 一致预期，海通证券研究所  
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分析师声明 
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何婷 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,江苏租赁,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,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 

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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