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资管业务收益率较高带动资管业务收入大

幅提升，投行、自营表现不佳 
[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。经纪业务收入稳步增长，资

管业务收入同比大幅+46.6%，期货业务积极向境外拓展。合理价值区

间 11.32-11.99 元/股，维持“优于大市”评级。 

 【事件】浙商证券发布 2022 年半年度业绩：实现营业收入 74.6 亿元，同比+4.7%；

归母净利润 7.3 亿元，同比-17.2%；对应 EPS 0.19 元，ROE 3.0%。经纪、投

行、资管、利息、自营业务占比分别为 13%/4%/3%/5%/5%。二季度实现营业收

入 43.3 亿元，同比+12.0%，环比+38.2%。归母净利润 4.0 亿元，同比-11.6%，

环比+25.0%。 

 充分发挥产品销售渠道及区位优势，力争经纪业务市场占有率稳中有升。2022

年上半年经纪业务收入 9.7 亿元，同比+5.9%，股基交易额市场份额 0.96%。公

司及时转变财富管理业务思路，从产品销售模式向资产配臵模式转型。上半年代

销金融产品收入 1.69 亿元，同比-18.9%，占经纪业务收入 17.36%，同比-5.33pct。

代销金融产品规模 162 亿元，同比-30.8%，金融产品保有量 443 亿元，较年初

基本持平。公司两融余额 178 亿元，较年初-12%，市场份额 1.11%。 

 以浙江省“凤凰行动”计划为契机，全力做大业务规模。投行业务收入 2.6 亿元，

同比-56.9%。公司投行业务坚持股、债双轮驱动。股权业务承销规模同比-53.2%，

债券业务承销规模同比-54.5%。股权主承销规模 34.1 亿元，排名第 30；其中再

融资 3 家，承销规模 34 亿元。债券主承销规模 297 亿元，排名第 27；其中公司

债、企业债、金融债承销规模分别为 269 亿元、25 亿元、3 亿元。IPO 储备项目

13 家，排名第 22，其中两市主板 5 家，北交所 1 家，科创板 6 家，创业板 1 家。 

 强化主动管理能力，资管业务收入同比大幅+47%，行业影响力提升。资管业务

收入 2.2 亿元，同比+46.6%。资产管理规模 1047 亿元，较年初基本持平，其中

主动管理规模 909 亿元，较年初+5.1%，主动管理占比为 87%，较年初+7pct。

浙商资管上半年产品表现随市场回暖而持续改善，超四成产品排名位列行业前 

30%。2022 年上半年平均受托资管收益率为 3.07%，同比大幅提升 1.34pct。资

管业务收益率较高带动资管收入大幅提升。 

 权益自营业务总体规模加大，调整优化资产配臵以降低投资风险。投资收益（含

公允价值）3.7 亿元，同比-54.4%；二季度投资收益（含公允价值）3.9 亿元，

同比-21.3%。自营表现不佳主要是由于市场行情低迷以及上年同期基数较高。 

 投资建议：我们估算公司 2022E/2023E/2024E 归母净利润分别为 17.59、23.61、

28.00 亿元，分别同比-20%/+34%/+19%，EPS 分别为 0.45、0.61、0.72 元，

BVPS 分别为 6.66、7.18、7.82 元。使用可比公司估值法，我们给予其 2022 年

1.7-1.8x PB，对应合理价值区间 11.32-11.99 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 16355 17309 17966 

（+/-)YoY(%) 88% 54% -0.4% 6% 4% 

净利润（百万元） 1627 2196 1759 2361 2800 

（+/-)YoY(%) 68% 35% -20% 34% 19% 

每股净利润（元） 0.42 0.57 0.45 0.61 0.72 

每股净资产（元） 4.99 6.15 6.66 7.18 7.82 
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 年上半年收入结构 

经纪, 13%

承销, 4%

资管, 3%

利息, 5%

自营, 5%

其他, 70%

 
资料来源：公司 2022 年半年报，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 浙商证券盈利预测（百万元） 

 
2020 2021 2022E 2023E 2024E 

一、营业收入 10637 16418 16355 17309 17966 

手续费 3154 4067 4640 5032 5469 

经纪净佣金 1469 2084 2295 2470 2682 

投行收入 1026 1083 657 742 841 

资管收入 339 394 673 677 694 

利息净收入 600 674 818 965 1055 

投资净收益 2117 1770 1096 1511 1641 

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 13992 14147 14220 

营业税及附加 47 53 53 56 58 

管理费用 2836 3788 4089 4241 4312 

其他资产减值损失 16 7 - - - 

信用减值损失 185 -65 50 50 50 

其他业务成本 5379 9745 9800 9800 9800 

三、营业利润 2173 2891 2363 3162 3746 

加：营业外收入 8 34 - - - 

减：营业外支出 15 8 - - - 

四、利润总额 2166 2916 2363 3162 3746 

减：所得税 539 721 584 781 926 

五、净利润 1627 2196 1779 2381 2820 

减：少数股东损益 - - 20 20 20 

归属于母公司所有者的净利润 1627 2196 1759 2361 2800 

六、每股收益（元） 0.42 0.57 0.45 0.61 0.72 
 

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 41183 38170 40085 

其中：客户资金存款 19323 26951 28447 26365 27688 

结算备付金 4366 5782 6757 6262 6577 

其中：客户备付金 3097 3861 5020 4653 4886 

融出资金 15013 19394 18569 19869 21657 

交易性金融资产 29401 45809 43020 48934 51389 

衍生金融资产 526 614 900 990 1089 

买入返售金融资产 7122 7088 7544 9887 9515 

应收款项 269 319 351 386 425 

存出保证金 6128 8155 9762 9048 9502 

长期股权投资 102 127 140 154 169 

固定资产 895 913 917 963 1011 

无形资产 124 222 210 231 254 

商誉 20 20 21 23 25 

递延所得税资产 508 502 613 675 742 

其他资产 3453 1575 2327 2560 2816 

资产总计 91090 125251 132773 138656 145812 

负债： 

     短期借款 65 72 214 246 283 

应付短期融资券 6307 7941 4983 4983 4983 

拆入资金 400 500 1869 2056 2261 

交易性金融负债 2911 2925 3064 3524 4052 

衍生金融负债 497 451 460 470 479 

卖出回购金融资产款 11525 25250 20615 22677 24944 

代理买卖证券款 15769 20014 24838 25334 25841 

应付职工薪酬 965 1191 1565 1597 1629 

应交税费 931 1232 504 514 524 

应付款项 109 372 362 369 377 

应付债券 16143 18631 24575 24575 25075 

递延所得税负债 147 226 215 237 260 

合同负债 79 204 291 334 385 

其他负债 15894 22045 21950 22389 22836 

负债合计 71741 101414 105826 109673 114354 

所有者权益(或股东权益)： 

     股本 3614 3878 3878 3878 3878 

其他权益工具 - - 684 684 684 

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 1392 952 432 

未分配利润 5585 7502 9124 11598 14594 

归属于母公司所有者权益合计 19349 23837 25815 27850 30325 

所有者权益合计 19349 23837 26947 28983 31458 

负债及股东权益总计 91090 125251 132773 138656 145812 
 

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 8 月 22 日收盘价） 

  股价 市值 P/E（倍） P/B（倍） 

  （元） （亿元） 2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E 

财通证券 7.47 346.89 13.52 17.93 15.22 1.40 1.33 1.23 

中银证券 12.71 353.08 36.72 32.10 27.87 2.25 
 

  

方正证券 6.86 564.72 30.99 34.77 26.23 1.37 1.32 1.26 

国投资本 6.33 406.72 8.49 9.67 9.23 0.88 0.60 0.57 

红塔证券 8.72 411.30 26.09 
  

1.77 
 

  

长城证券 9.19 370.76 21.00 
  

1.89 
 

  

华林证券 14.48 390.96 80.82 73.48 66.80 6.24 5.67 5.16 

天风证券 3.07 266.04 45.37 
  

1.06 
 

  

兴业证券 6.31 422.56 8.91 9.03 7.56 1.03 0.95 0.88 

长江证券 5.53 305.81 12.69 14.41 12.34 1.02 1.00 0.96 

西部证券 6.44 287.84 20.41 
  

1.06 
 

  

国元证券 7.39 322.48 16.89 15.64 13.51 1.00 0.96 0.92 

东吴证券 6.80 340.51 14.24 15.93 13.73 0.92 0.88 0.84 

国金证券 8.69 323.65 13.97 17.69 14.15 1.33 1.16 1.08 

西南证券 3.89 258.49 24.90 
  

1.02 
 

  

华西证券 8.03 210.79 12.91 
  

0.94 
 

  

南京证券 8.55 315.18 32.25 
  

1.92 
 

  

太平洋 2.83 192.90 159.01 
  

1.99 
 

  

华安证券 4.48 210.46 14.78 17.76 16.64 1.10 1.04 0.99 

华创阳安 8.28 144.04 14.87 
  

0.89 
 

  

第一创业 6.31 265.17 35.58 31.32 28.59 1.84 1.68 1.58 

山西证券 5.69 204.26 25.42 
  

1.18 
 

  

国海证券 3.62 197.09 25.78 
  

1.06 
 

  

东北证券 7.11 166.41 10.25 10.78 10.13 0.92 0.87 0.83 

中原证券 3.93 182.47 35.55 43.57 34.29 1.33 1.28 1.22 

平均     29.66 24.58 21.16 1.50 1.44 1.35 
 

资料来源：Wind 一致预期，海通证券研究所  

 
 
 
 



                                                  公司研究〃浙商证券（601878）6 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
 

 

信息披露 

分析师声明 

[Table_Analysts] 孙婷 银行行业，非银行金融行业 

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 
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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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