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资管主动管理占比大幅提升，公募化进展良好 
[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。公司财富管理转型持续升级，投行业

务力争做大做强，资管主动管理占比大幅提升，公募化进展良好。合

理价值区间 12.26-12.98 元/股，维持“优于大市”评级。 

 【事件】浙商证券发布 2022 年度业绩：实现营业收入 168.1 亿元，同比+2.4%；

归母净利润 16.5 亿元，同比-24.7%；对应 EPS 0.43 元，ROE 6.6%，同比-3.3pct。

第四季度实现营业收入 52.3 亿元，同比+20.5%，环比+26.9%。归母净利润 5.0

亿元，同比-18.0%，环比+16.1%。第四季度公司营收及净利润环比改善，主要

得益于投行收入的增长和管理费用率的显著下降。此外，公司自营收入大幅下滑

拖累整体业绩表现。 

 财富管理特色品牌优势初步形成，业务模式从产品销售向资产配臵转型。2022

年经纪业务收入 18.7 亿元，同比-10.3%，占营业收入比重 11.1%。2022 年受市

场行情影响，金融产品销售难度加大，产品销量较 2021 年有所下降，公司代销

金融产品收入 3.03 亿元，同比-36.6%，占经纪业务收入 16.2%，同比下降 6.7pct。

公司及时转变业务思路，从产品销售模式向资产配臵模式转型，打好权益类产品、

固收类产品组合拳。截至 2022 年末，公司两融余额 172 亿元，同比-10%，市场

份额小幅提升至 1.1%。2022 年，全市场日均股基交易额 10030 亿元，同比-9.3%；

两融余额 15404 亿元，同比-15.9%。 

 加强项目储备及综合服务能力，全力做大投行业务。2022 年公司投行业务收入

7.8 亿元，同比-28.1%。第四季度投行收入 2.6 亿元，同比+15.2%，环比-0.1%。

2022 年公司股权业务承销规模同比-22.9%，债券业务承销规模同比-35.7%。股

权主承销规模 87.2 亿元，排名第 29；其中 IPO 4 家，募资规模 32 亿元；再融

资 6 家，承销规模 55 亿元。债券主承销规模 811 亿元，排名第 22；其中公司债、

企业债、金融债承销规模分别为 714 亿元、69 亿元、28 亿元。IPO 储备项目 8

家，排名第 24，其中两市主板 4 家，北交所 1 家，创业板 3 家。 

 主动管理占比大幅提升，公募化进展良好。2022 年公司资管业务收入 4.3 亿元，

同比+10.3%。截止 2022 年末，浙商资管规模 917 亿元，同比-14.3%，其中公

募规模 280 亿元，同比+33%；主动管理规模 892 亿元，同比+3.2%，主动管理

占比 97.3%，同比+16.4pct。2022 年主动管理业务在股债震荡下跌的市场环境下

展现了强大的韧性，平均受托资管收益率 4.33%，同比基本持平。 

 自营收入下滑拖累整体业绩；管理费用率大幅下降。投资收益（含公允价值）6.9

亿元，同比-62.8%；第四季度投资收益（含公允价值）0.2 亿元，同比-95.2%，

环比-94.1%。我们认为主要原因为权益市场表现低迷，2022 年全年万得全 A 指

数累计下跌 18.7%。此外，2022 年，公司管理费用 29.8 亿元，同比-21.3%，管

理费用率同比-5.3pct 至 17.7%。 

 投资建议：我们估算公司 2023-25E EPS 分别为 0.55、0.66、0.85 元，BVPS

分别为 7.21、7.78、8.49 元。使用可比公司估值法，我们给予其 2023 年 1.7-1.8x 

PB，对应合理价值区间 12.26-12.98 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] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 16418 16814 18567 19835 21293 

（+/-)YoY(%) 54% 2.4% 10% 7% 7% 

净利润（百万元） 2196 1654 2149 2561 3085 

（+/-)YoY(%) 35% -25% 30% 19% 20% 

每股净利润（元） 0.57 0.43 0.55 0.66 0.85 

每股净资产（元） 6.15 6.74 7.21 7.78 8.49 
资料来源：公司年报（2021-2022），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 年收入结构 

经纪, 11%

承销, 5%

资管, 3%

利息, 5%

自营, 4%

其他, 73%

 
资料来源：公司 2022 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 年各业务同比变化情况（百万元） 
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资料来源：公司 2022 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） 

 
2021 2022 2023E 2024E 2025E 

一、营业收入 16418 16814 18567 19835 21293 

手续费 4067 3646 4415 4898 5442 

经纪净佣金 2084 1869 1914 2025 2184 

投行收入 1083 779 896 1053 1245 

资管收入 394 435 477 597 658 

利息净收入 674 783 817 981 1182 

投资净收益 1770 962 1111 1121 1192 

联营合营企业 15 11 12 13 14 

公允价值变动净收益 86 -266 - - - 

汇兑净收益 -1 3 - - - 

其他收益 21 45 - - - 

资产处臵收益 -0 -0 - - - 

其他业务收入 9800 11642 12224 12835 13477 

二、营业支出 13527 14708 15856 16613 17422 

营业税及附加 53 49 55 58 63 

管理费用 3788 2981 3528 3669 3833 

其他资产减值损失 7 7 - - - 

信用减值损失 -65 3 50 50 50 

其他业务成本 9745 11667 12224 12835 13477 

三、营业利润 2891 2106 2711 3222 3871 

加：营业外收入 34 4 - - - 

减：营业外支出 8 13 - - - 

四、利润总额 2916 2098 2711 3222 3871 

减：所得税 721 396 512 608 731 

五、净利润 2196 1702 2199 2614 3140 

减：少数股东损益 - 47 50 53 55 

归属于母公司所有者的净利润 2196 1654 2149 2561 3085 

六、每股收益（元） 0.57 0.43 0.55 0.66 0.85 
 

资料来源：公司 2021 年、2022 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） 

 
2021 2022 2023E 2024E 2025E 

资产： 

     货币资金 34267 42981 44512 46565 47680 

其中：客户资金存款 26951 33871 35077 36695 37573 

结算备付金 5782 6230 6452 6750 6911 

其中：客户备付金 3861 3745 3878 4057 4154 

融出资金 19394 17557 18130 21559 25457 

交易性金融资产 45809 44819 43432 45435 48431 

衍生金融资产 614 1001 1101 1211 1332 

买入返售金融资产 7088 6275 7120 9683 3615 

应收款项 319 305 335 369 406 

存出保证金 8155 11756 12175 12737 13042 

长期股权投资 127 116 127 140 154 

固定资产 913 905 1353 1421 1492 

无形资产 222 240 196 216 237 

商誉 20 20 31 35 38 

递延所得税资产 502 561 805 886 974 

其他资产 1575 3759 5470 6017 6619 

资产总计 125251 136961 142701 149666 157000 

负债： 
     短期借款 72 353 406 467 537 

应付短期融资券 7941 3567 3567 3567 3567 

拆入资金 500 700 770 847 932 

交易性金融负债 2925 1058 1216 1399 1609 

衍生金融负债 451 554 565 577 588 

卖出回购金融资产款 25250 23825 26208 28829 31711 

代理买卖证券款 20014 20818 21234 21659 22092 

应付职工薪酬 1191 1275 1301 1327 1353 

应交税费 1232 510 520 530 541 

应付款项 372 190 194 198 202 

应付债券 18631 21570 21570 22070 22070 

递延所得税负债 226 214 236 259 285 

合同负债 204 161 186 213 245 

其他负债 22045 34532 35222 35927 36645 

负债合计 101414 109653 113569 118298 122872 

所有者权益(或股东权益)： 
     股本 3878 3878 3878 3878 3878 

其他权益工具 - 684 684 684 684 

资本公积金 9874 10471 10471 10471 10471 

其他综合收益 -4 9 9 9 9 

盈余公积金 867 1030 1030 1030 1030 

一般风险准备 1719 2914 2588 3173 3878 

未分配利润 7502 7140 9290 10940 12995 

归属于母公司所有者权益合计 23837 26125 27949 30185 32945 

所有者权益合计 23837 27309 29133 31369 34128 

负债及股东权益总计 125251 136961 142701 149666 157000 
 

资料来源：公司 2021 年、2022 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 2023 年 3 月 31 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 7.51 349 13.6 19.7 14.6 1.4 1.1 1.0 

中银证券 10.74 298 31.0 27.3 23.1 1.9 1.8 1.7 

方正证券 6.97 574 31.5 26.7 22.9 1.4 1.3 1.2 

国投资本 6.94 446 9.3 15.2 10.1 1.0 0.9 0.8 

红塔证券 8.63 407 25.8 
 

27.6 1.7 1.8 1.6 

长城证券 8.29 334 18.9 
  

1.7 
  

华林证券 14.67 396 81.9 85.2 63.3 6.3 6.2 5.6 

天风证券 2.91 252 43.0 
  

1.0 
  

兴业证券 6.12 529 11.1 17.6 12.6 1.3 1.0 0.9 

长江证券 5.57 308 12.8 15.8 11.5 1.0 
  

西部证券 6.37 285 20.2 34.5 19.9 1.1 1.0 1.0 

国元证券 6.76 295 15.5 17.0 14.1 0.9 0.9 0.8 

东吴证券 6.91 346 14.5 19.3 15.0 0.9 0.9 0.8 

国金证券 8.96 334 14.4 24.6 17.3 1.4 1.1 1.0 

西南证券 3.89 258 24.9 46.3 27.1 1.0 1.0 1.0 

华西证券 8.23 216 13.2 
  

1.0 
  

南京证券 8.77 323 33.1 44.0 35.0 2.0 1.9 1.9 

太平洋 2.62 179 147.2 
  

1.8 1.8 1.8 

华安证券 4.82 226 15.9 19.2 13.5 1.2 1.1 1.1 

华创阳安 6.84 155 16.0 
  

1.0 
  

第一创业 5.97 251 33.7 52.7 35.8 1.7 1.7 1.7 

山西证券 5.81 209 26.0 39.9 37.2 1.2 1.2 1.2 

国海证券 3.40 185 24.2 
  

1.0 
  

中原证券 3.72 173 33.7 162.1 
 

1.3 1.3 
 

平均 
  

28.8 39.2 23.6 1.5 1.6 1.5 
 

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 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 

[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,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,国泰君安,华兴资本控股,苏州银行,江苏金租,瑞达期货,

上海银行,兴业证券,交通银行,中国银行,招商证券,东亚银行,渣打集团 

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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