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投资评级 中性 维持 

股票数据 

[Table_StockInfo] 04 月 02 日收盘价（元） 4.52 

52 周股价波动（元） 4.28-8.49 

股本结构 
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流通 A 股（百万股） 3448 

B 股/H 股（百万股） 0/1195 

相关研究 

[Table_ReportInfo] 《自营表现不佳，归母净利润同比-87%》

2020.09.15 

《加大减值计提，20Q1 归母净亏损 0.67

亿元》2020.04.30 
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中原证券 海通综指

 
沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -1.3 -0.7 -35.6 

相对涨幅（%） 2.2 5.5 -34.7 
资料来源：海通证券研究所 
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经纪业务表现突出，归母净利润+79.1% 
[Table_Summary] 投资要点：河南唯一的法人证券公司，A+H 两地上市融资能力大幅提

升，各个条线全方位改革，坚持高分红率。合理价值区间 4.34-4.91

元，维持“中性”评级。 

 【事件】中原证券 2020 年实现营业收入 31.0 亿元，同比+30.8%；归母净利润

1.0 亿元，同比+79.1%；对应 EPS 0.02 元，ROE 0.93%。2020 年四季度实现

营业收入 8.9 亿元，同比+131.1%；归母净利润 0.2 亿元，同比扭亏为盈。2020

年经纪、投行、资管、利息、自营占营业收入分别为 25%、7%、2%、3%、16%。

全年净利润大幅增加的主要原因为经纪业务表现强势，利息支出大幅减少。 

 深耕本土市场，多渠道协同发展。2020 年实现经纪收入 7.9 亿元，同比+52.7%。

全年公司股票基金交易总金额为 1.9 万亿元，市场份额 4.31‰。公司两融余额为

71.9 亿元，同比+30.1%。表内股票质押式回购业务待购回融出本金 17.1 亿元，

同比-16.0%。公司经纪业务深耕河南市场、聚焦客户运营，积极把握资本市场深

化发展新机遇，推动线上线下一体化布局。证券经纪业务客户总数 176.97 万户，

同比+14.77%。 

 持续拓展省外市场，储备优质项目资源。2020 年实现投行业务收入 2.1 亿元，

同比-16.2%。股、债承销规模分别同比+4.5%、+52.5%，股权主承销规模 110.3

亿元，排名 27；再融资 5 家，承销规模 96.2 亿元。债券主承销规模 147.4 亿元，

排名第 64；其中公司债、金融债、地方政府债分别 110.5 亿元、16.7 亿元、12.2

亿元。IPO 储备项目合计 23 家，排名第 30，主板 3 家，创业板 8 家。 

 积极应对资管新规，稳步提升投研水平，加大投入标准化产品设计。2020 年实

现资管收入 0.5 亿元，同比-27.3%。截止 20 年 12 月末公司资产管理业务总规模

63 亿元，同比-17.3%，其中，集合资管规模 46 亿元，同比-9.1%；定向资管规

模 11 亿元，同比-40.8%；专项资管规模 6 亿元，同比-14.2%。公司资产管理业

务认真落实资管新规要求、加快推进存续资产管理产品规范整改的同时，增强主

动管理能力，稳妥启动了标准化新产品发行工作。 

 投资策略及时调整，减弱疫情及市场波动冲击，收益重新向好。2020 年实现投

资净收益（含公允价值）5.0 亿元，同比-30.2%。四季度投资收益（含公允价值）

1.3 亿元，同比+299.9%。在 2020 年初受疫情影响市场波动较大背景下，公司及

时调整策略，压缩业务规模通过委托投资、参与定向增发和股票投资等方式，

2020H2 业绩逐渐向好，收回部分损失。固定收益投资适时调仓，提升交易价差

及估值变化收益，把握住债券市场两轮上涨行情机遇，获得持续稳定收入。 

 【投资建议】我们预计公司 2021-2023E 年每股净利润分别为 0.03、0.03、0.03

元，每股净资产分别为 2.89、2.91、2.92 元。考虑到公司数字化转型成效显现，

投行业务不断向省外拓展，多项业务具备增长潜力。此外公司为 A+H 上市，2020

年 7 月完成了 36 亿元 A 股非公开发行融资，预计资本消耗类业务等有望加速增

长。我们给予其略高于行业平均估值水平，给予 2021 年 1.5-1.7x P/B，对应合

理价值区间为 4.34-4.91 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] 
 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2372.53 3103.30 3269.19 3425.66 3607.41 

（+/-)YoY(%) 44% 31% 5% 5% 5% 

净利润（百万元） 58.22 104.30 125.44 137.07 144.56 

（+/-)YoY(%) -11% 79% 20% 9% 5% 

每股净利润（元） 0.02 0.02 0.03 0.03 0.03 

每股净资产（元） 2.50 2.88 2.89 2.91 2.92 
资料来源：公司年报（2019-2020），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 中原证券 2020 年收入结构 
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资料来源：公司 2020 年年报，海通证券研究所 

 

图2 中原证券 2020 年各业务同比变化情况（百万元） 
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资料来源：公司 2020 年年报，海通证券研究所 
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表 1 中原证券盈利预测（百万元） 

  2019 2020 2021E 2022E 2023E 

一、营业收入 2373 3103 3269 3426 3607 

手续费 961 1172 1257 1318 1389 

经纪收入 518 791 855 856 856 

投行收入 247 207 202 219 236 

资管收入 65 47 46 55 64 

利息净收入 28 101 73 86 76 

投资净收益 930 607 548 492 460 

联营合营企业 42 54 13 13 13 

资产处置收益 23 (0)    

公允价值变动净收益 (165) (49) - - - 

汇兑净收益 (2) (3)    

其他收益 9 11    

其他业务收入 589 1265 1391 1530 1683 

二、营业支出 2259 2954 3095 3236 3407 

营业税及附加 14 19 20 21 23 

管理费用 1304 1334 1438 1473 1515 

信用减值损失 350 345 290 260 240 

其他资产减值损失 10 32    

其他业务成本 581 1224 1347 1481 1629 

三、营业利润 114 149 174 190 200 

加：营业外收入 9 6 0 0 0 

减：营业外支出 7 11 0 0 0 

四、利润总额 116 144 174 190 200 

减：所得税 41 42 51 55 58 

五、净利润 75 102 123 135 142 

减：少数股东损益 17 (2) (2) (2) (3) 

归属于母公司所有者的净利润 58 104 125 137 145 

六、每股收益 (元) 0.02 0.02 0.03 0.03 0.03 
 

资料来源：公司 2019、2020 年年报，海通证券研究所 
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表 2 中原证券资产负债表（百万元） 

  2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 9332 10951 13002 13275 13418 

其中：客户资金存款 6582 8194 9728 9933 10040 

结算备付金 2518 2379 2825 2884 2915 

其中：客户备付金 2347 2288 2716 2773 2803 

融出资金 6061 7401 7407 7629 7858 

交易性金融资产 17227 22593 21296 21744 21978 

衍生金融资产 11 - - - - 

买入返售金融资产 3024 2056 1394 1210 894 

应收款项 154 169 186 205 225 

存出保证金 395 745 884 903 913 

划分为持有待售的资产 - - - - - 

债权投资 676 456 502 552 607 

其他债权投资 665 2089 1969 2010 2032 

长期股权投资 1105 1067 1174 1291 1421 

投资性房地产 17 16 17 18 19 

固定资产 193 179 197 217 238 

使用权资产 185 163 - - - 

在建工程 36 52 63 75 91 

无形资产 157 188 207 228 250 

商誉 22 20 22 24 26 

递延所得税资产 346 465 511 562 619 

其他资产 1446 1387 1526 1679 1847 

资产总计 43570 52377 53181 54507 55351 

短期借款 1569 316 332 348 366 

应付短期融资券 4455 4155 4238 4323 4409 

拆入资金 2361 3694 3768 3844 3921 

交易性金融负债 1115 1356 1424 1495 1570 

衍生金融负债 0 0 0 0 0 

卖出回购金融资产款 8721 12200 12444 12693 12947 

代理买卖证券款 8895 10555 10766 10982 11201 

应付职工薪酬 479 562 573 585 596 

应交税费 57 132 138 145 152 

应付款项 183 66 69 73 76 

合同负债 20 26 28 29 31 

长期借款 13 1 1 1 1 

应付债券 4624 4610 4610 5110 5110 

租赁负债 178 158 166 174 183 

递延所得税负债 8 14 15 16 16 

其他负债 394 344 362 380 399 

负债合计 33072 38190 38934 40197 40978 

股本 3869 4643 4643 4643 4643 

资本公积金 3487 6331 6331 6331 6331 

其他综合收益 37 13 29 45 62 

盈余公积金 808 838 874 913 954 

一般风险准备 1382 1442 1513 1591 1674 

未分配利润 88 103 42 -26 -101 

归属于母公司所有者权益合计 9671 13369 13431 13497 13562 

少数股东权益 827 818 815 813 811 

所有者权益合计 10498 14186 14247 14310 14373 

负债及股东权益总计 43570 52377 53181 54507 55351 
 

资料来源：公司 2019、2020 年年报，海通证券研究所 
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表 3 券商可比公司估值（2021 年 4 月 2 日） 

证券简称 股价 市值 P/E（倍） P/B（倍） 

 （元） （亿元） 2019 2020E 2021E 2019 2020E 2021E 

中信证券 24.13  3119   25.5   20.9   16.6   1.9   1.7   1.6  

华泰证券 16.96  1539   17.1    11.7   1.3    1.1  

海通证券 11.05  1444   15.2   13.3   11.3   1.1   0.9   0.9  

国泰君安 16.34  1456   16.9   13.1   11.2   1.2   1.2   1.0  

申万宏源 4.64  1162   20.3    15.0   1.4   1.3   

国信证券 11.89  1143   23.3    12.2   2.2   1.6   

招商证券 19.76  1718   23.6   18.1   15.6   2.5   1.7   1.6  

中国银河 10.40  1054   20.2   14.6   12.5   1.5   1.4   1.2  

广发证券 15.81  1205   16.0   12.0   9.8   1.3   1.2   1.1  

东方证券 8.78  614   25.2   22.6   14.2   1.1   1.1   1.0  

方正证券 8.64  711   70.6     1.8    

国投资本 12.71  537   18.1   13.0   10.2   1.4   1.3   1.1  

红塔证券 13.93  506   60.4   35.8    3.8   3.5   

长城证券 10.92  339   34.2     2.0    

华林证券 12.11  327   74.0   40.2    6.1   5.4   

天风证券 5.04  336   109.2     2.8    

兴业证券 8.52  571   32.4    14.0   1.7    1.4  

长江证券 7.14  395   23.7    15.0   1.5    

财通证券 11.21  402   21.5     1.9    

西部证券 8.83  395   64.7     2.2    

国元证券 7.73  337   36.9   24.6   22.5   1.4   1.1   1.1  

东吴证券 9.63  374   36.0   20.5   21.5   1.8    

浙商证券 12.88  465   48.1   28.6    3.2   2.4   

国金证券 13.15  398   30.6    16.9   1.9    1.7  

西南证券 4.68  311   29.8     1.6    

华西证券 10.06  264   18.4     1.3    

南京证券 10.14  374   52.7     3.4    

太平洋 3.23  220   47.6     2.1    

华安证券 6.42  232   21.0   18.3   18.2   1.8   1.6   1.5  

华创阳安 10.25  178   68.5     1.2    

第一创业 7.75  326   63.5    34.6   3.6    2.2  

山西证券 7.05  253   49.6     2.0    

国海证券 4.48  244   50.0   33.6    1.7   1.3   

东北证券 8.62  202   20.0     1.3    

大券商平均    20.3   16.4   13.0   1.6   1.3   1.2  

平均    37.8   21.9   15.7   2.0   1.8   1.3  
 

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 

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,第一创业,江苏银行,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,苏州银行,上海银行,重庆银行,兴业证券,招商证券,常熟银行,中国

银河,华安证券,华泰证券,中国平安,工商银行,平安银行,中国财险,中金公司 

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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