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固收特色明显，2023 年一季度自营环比同

比均扭亏为盈 
[Table_Summary] 投资要点：公司以固收为特色，在现有上市券商中属于稀缺标的。

致力于打造有固定收益特色的、以资产管理业务为核心的证券公司。

合理价值区间 5.57-5.94 元，维持“优于大市”评级。 
 【事件】公司发布 2022 年全年及 2023 年一季度业绩：2022 年实现营业收入

26.1 亿元，同比-19.8%；归母净利润 4.0 亿元，同比-46.2%；对应 EPS 0.10

元，ROE 2.8%。2023 年一季度实现营业收入 6.9 亿元，同比+30.2%；归母净
利润 1.4 亿元，同比+96.0%；对应 EPS 0.03 元，ROE 1.0%。公司 2022 年业
绩明显下滑，主要是由于市场表现不佳导致经纪、自营等多项业务收入下滑，
特别是一、四季度自营均亏损。公司 2023 年一季度业绩大幅回升主要是由于权
益市场转暖，公司自营收入扭亏为盈。 

 加大协同力度，公司持续推动向财富管理转型。2022 年公司经纪业务收入 3.8

亿元，同比-19.1%，占营业收入比重 14.7%。公司代销金融产品收入 1854 万
元，同比-34.2%，占经纪业务收入 4.82%，代销金融产品规模 101 亿元，同比
+12.0%。2023 年一季度经纪业务收入 8877 万元，同比-8.9%，占营业收入比
重 12.7%。在证券经纪业务领域，公司持续推动向财富管理转型，完成经纪业
务总部组织架构调整，开展对分支机构的高效管理与业务赋能。 

 投行业务继续坚持“聚焦区域、聚焦产业”的发展定位，助力企业通过资本市
场做大做优做强。2022 年，公司投行业务收入 2.8 亿元，同比-9.1%。股债承
销规模分别同比+1.7%、-3.7%。2023 年一季度，投行业务收入 4606 万元，同
比-39.8%。股债承销规模同比-89.3%、-25.4%。2023 年一季度股权主承销规
模 4.0 亿元，排名第 41；为 1 家再融资。债券主承销规模 25 亿元，排名第 60；
其中公司债、ABS 承销规模分别为 13 亿元、12 亿元。IPO 储备项目 3 家，排
名第 30，均为创业板。 

 固收特色明显，取得市场领先地位。在固定收益业务领域，公司已具品牌优势，
形成了颇具特色并适合中型券商发展的销售、交易模式。1）固收销售：作为老
牌固定收益产品销售团队，公司深度覆盖银行、基金、保险、信托、私募、财
务公司等投资机构。2022 年，公司客户拓展取得重要进展，各类机构客户总数
同比增长 42.37%。2022 年公司固定收益品种销售金额合计 1732.92 亿元，同
比-34%。2）交易做市：公司银行间和交易所市场的债券交易量为 6.95 万亿元，
同比+77%；银行间市场做市交易量为 2.43 万亿元，同比+95%。 

 致力于成为有固定收益特色的、以资产管理业务为核心的证券公司。2022 年资
管业务收入 10.3 亿元，同比+11.8%。2023 年一季度收入 2.3 亿元，同比-6.9%。
2022 年末资产管理规模 550 亿元，同比-5.9%。公司持续提升主动管理能力和
产品创设能力，以客户为中心丰富投资品种和产品线，打造 ESG、 FOF 投资
先发优势和 ABS 业务特色，布局公募 REITs 业务， 发行公益资管产品，夯实
投研和风控能力。 

 【投资建议】我们预计公司 2023E-2025E 归母净利润分别为 5.72 亿元、6.32

亿元、 6.96 亿元，同比分别 +43%/+11%/+10% ，每股净利润分别为
0.14/0.15/0.17 元，每股净资产分别为 3.71/3.85/3.98 元。我们给予其 1.5-1.6x 

2023E PB（考虑到公司以固收为特色，在现有上市券商中属于稀缺标的，且资
管主动管理产品收益率居前，适当给予估值溢价），对应合理价值区间为
5.57-5.94 元，维持“中性”评级。 

 风险提示：市场持续低迷导致业务规模下滑，市场监管进一步加强。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3255 2611 3317 3453 3592 

（+/-)YoY(%) 4% -20% 27% 4% 4% 

净利润（百万元） 745 401 572 632 696 

（+/-)YoY(%) -8% -46% 43% 11% 10% 

每股净利润（元） 0.18 0.10 0.14 0.15 0.17 

每股净资产（元） 3.43 3.48 3.71 3.85 3.98 
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 第一创业 2023 年一季度收入结构 
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资料来源：公司 2023 年一季报，海通证券研究所 

 

图2 第一创业 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 第一创业盈利预测（百万元） 

 
2021 2022  2023E   2024E   2025E  

 一、营业收入  3255 2611 3317 3453 3592 

 手续费  1790 1775 1937 2025 2115 

 经纪净佣金  475 385 496 513 520 

 投行收入  306 278 316 333 350 

 资管收入  920 1029 1037 1088 1149 

 利息净收入  199 209 125 121 105 

 投资净收益  1340 710 1096 1133 1179 

 联营合营企业  254 231 228 239 251 

 公允价值变动净收益  (158) (292) - - - 

 汇兑净收益  (1) 2 - - - 

 其他收益  38 63 - - - 

 其他业务收入  47 145 159 175 193 

 二、营业支出  2277 2141 2680 2755 2827 

 营业税及附加  25 19 24 25 26 

 管理费用  2164 2086 2616 2690 2761 

 资产减值损失  - 12 - - - 

 信用减值损失  78 10 40 40 40 

 其他业务成本  10 14 - - - 

 三、营业利润  978 471 636 699 764 

 加：营业外收入  6 5 - - - 

 减：营业外支出  11 11 - - - 

 四、利润总额  973 464 636 699 764 

 减：所得税  149 (1) (2) (2) (2) 

 五、净利润  824 465 638 701 766 

 减：少数股东损益  79 64 66 68 70 

 归属于母公司所有者的净利润  745 401 572 632 696 

 六、每股收益（元）：  0.18 0.10 0.14 0.15 0.17 
 

资料来源：公司 2021、2022 年年报，海通证券研究所   
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表 2 第一创业资产负债表（百万元） 

 
2021 2022  2023E   2024E  

 
2025E  

 资产：  

      货币资金  8937 8757 10236 10680 11127 

 其中：客户资金存款  7086 6322 7390 7711 8034 

 结算备付金  2155 2026 2369 2471 2575 

 其中：客户备付金  2004 1876 2193 2289 2384 

 融出资金  7482 6117 6069 6251 6438 

 交易性金融资产  16886 22127 22564 23542 24527 

 其他权益工具  70 55 56 59 61 

 买入返售金融资产  1105 1790 1935 2086 2228 

 应收款项  286 276 290 304 320 

 存出保证金  372 249 292 304 317 

 长期股权投资  1773 1821 1912 2007 2108 

 投资性房地产  324 297 312 327 344 

 固定资产  181 199 239 287 344 

 在建工程  78 205 246 295 354 

 无形资产  908 924 1109 1331 1597 

 商誉  10 10 12 14 17 

 递延所得税资产  510 631 757 908 1090 

 其他资产  2072 2317 2781 3337 4004 

 资产总计  43147 47807 51178 54204 57451 

 负债：  

      短期借款  367 237 273 314 361 

 应付短期融资券  589 637 900 900 900 

 拆入资金  691 - - - - 

 交易性金融负债  501 1774 2040 2346 2697 

 卖出回购金融资产款  9897 12369 12492 12617 12743 

 代理买卖证券款  8743 8033 8836 9720 10692 

 应付职工薪酬  989 880 1012 1163 1338 

 应交税费  93 58 66 76 87 

 应付款项  21 22 25 29 33 

 长期借款  968 1343 1544 1776 2042 

 应付债券  4189 6132 6632 7132 7632 

 递延所得税负债  45 41 47 55 63 

 递延收益  57 55 63 73 83 

 合同负债  22 14 - - - 

 其他负债  787 767 882 1015 1167 

 负债合计  28158 32546 34813 37215 39840 

 所有者权益(或股东权益)：  

      股本  4202 4202 4202 4202 4202 

 资本公积金  6066 6066 6066 6066 6066 

 其他综合收益  (84) (125) (123) (121) (119) 

 盈余公积金  427 474 573 695 816 

 一般风险准备  1364 1503 1702 1945 2187 

 未分配利润  2444 2491 3166 3375 3583 

 归属于母公司所有者权益合计  14419 14611 15587 16163 16735 

 少数股东权益  570 649 778 826 877 

 所有者权益合计  14989 15261 16364 16989 17611 

 负债及股东权益总计  43147 47807 51178 54204 57451 
 

资料来源：公司 2021、2022 年年报，海通证券研究所   
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表 3 券商可比公司估值（2023 年 4 月 28 日） 

  
股价 市值 P/E（倍） P/B（倍） 

（元） （亿元） 2021 2022E 2023E 2024E 2021 2022E 2023E 2024E 

财通证券 7.75 359.89 14.02 21.26 17.33 14.80 1.46   1.04 0.98 

方正证券 7.00 576.25 31.62 26.83 22.95 20.04 1.39 1.34 1.24 1.16 

浙商证券 10.22 396.35 18.05 23.96 17.70 15.39 1.66 1.56 1.38 1.30 

西部证券 6.70 299.46 21.24 36.29 20.93 18.12 1.10 
 

1.05 1.01 

国金证券 9.39 349.72 15.09 25.73 16.64 14.40 1.43 
 

1.07 0.99 

兴业证券 6.72 580.34 12.24 19.28 13.84 11.96 1.41 
 

1.03 0.97 

长江证券 5.67 313.55 13.01 16.05 11.70 10.82 1.05 1.05 
 

  

西南证券 3.84 255.17 24.58 45.71 26.72 23.63 1.01 1.02 
 

  

国元证券 7.00 305.46 16.00 17.63 14.57 13.06 0.95 0.93 0.87 0.83 

山西证券 5.88 211.08 26.27 40.36 37.62 35.83 1.22 
 

1.20 1.19 

太平洋 2.72 185.40 152.83 -412.12 362.67 247.27 1.91 
 

1.92 1.89 

国海证券 3.49 190.01 24.85 76.24 
 

  1.02 1.02 
 

  

华西证券 8.84 232.05 14.22 54.94 15.46 13.44 1.04 
  

  

国投资本 7.27 467.12 9.75 15.88 10.62 9.10 1.01 0.97 0.85 0.79 

华创阳安 6.85 154.91 16.00 40.96 
 

  0.96 0.79 
 

  

华安证券 4.99 234.41 16.46 19.84 15.94 14.99 1.23 1.19 1.11 1.05 

东吴证券 7.24 362.54 15.16 20.22 15.90 14.60 0.98 
 

0.87 0.82 

中原证券 3.96 183.86 35.83 172.51 37.54 34.55 1.34 1.34 1.32 1.26 

南京证券 8.58 316.29 32.36 43.07 34.21 31.23 1.92 1.92 
 

  

平均     26.82 16.03 40.72 31.96 1.27 1.19 1.15 1.09 
 

资料来源：Wind 一致预期，海通证券研究所   
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