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市场数据 

总股本(亿股) 76.21 

总市值(亿元)： 1,169.07 

一年最低/最高(元)： 13.13 /20.25 

近 3月换手率： 64.15% 

 

股价相对走势 
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资料来源：Wind 

 

收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -1.41  -10.17  2.17  

绝对 -0.84  -13.82  4.93  

资料来源：Wind 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

事件：广发证券 2023年一季度实现营业总收入 64.77亿元，同比增长 35.69%；

归属于母公司股东的净利润 21.57 亿元，同比增长 65.58%。单季度年化后加权

平均 ROE为 7.48%，同比上升 2.6个百分点；基本每股收益 0.27元，同比增长

58.82%。 

点评： 

经纪业务手续费净收入同比下降12.52%，代销股票与权益基金规模小幅增长。

23Q1A股市场股基日均交易额9917亿元，同比下降9.2%；两市融资余额1.6万亿，

同比下降4%。23年1季度全市场基金发行热度下降，新成立基金260只，新发行

份额2507亿份，分别同比下降27.4%与9%。23Q1公司经纪业务手续费净收入同

比下降12.52%至14.47亿，季度环比增0.98%，我们预计主要由于市场成交额的

同比下降、行业平均佣金率的持续下滑所致。23Q1公司净利息收入同比降低

5.35%至9.37亿元，主要由于短融规模增加造成利息支出增加所致；利息收入同

比增6.69%至34.6亿，主要由于货币资金同比增8%至1278.58亿元所致。23Q1

广发证券代销股票+混合公募基金保有规模832亿元，规模较22年底增加11亿元，

排名维持不变。 

投行业务净收入同比降32.67%，股类业务成交金额同比增119.93%。23Q1全市

场信用债发行（企业债+公司债+短融+中票）3万亿元，同比小幅下降0.27%；A

股市场融资家数与募集资金分别是193家和3555亿元，分别同比下降4.5%和

15.3%。公司的投行净收入有所下降，23Q1净收入同比降32.67%到1.01亿元。

根据wind数据，受股类业务正常恢复影响23Q1A股股权（IPO+再融资+可转债）

承销资金35.88亿元，股类业务承销金额同比增119.93%，市场份额1.59%排名第

12，较上年同期增加1.02pct；在债券承销方面，债券总承销金额为431.88亿元，

市场份额为1.59%排名第16。 

投资收益同比增加 27.8亿元，自营扭亏为盈。23Q1报表口径投资净收益（投资

净收益+公允价值变动）17.18亿元，同比增加 27.8亿元。23年一季度末公司金

融投资规模达 3522.57亿元，经测算 23Q1自营年化收益率为 1.95%，同比增长

3.56个百分点。展望未来，我们预计股债市场边际改善的背景下，证券公司的自

营收益将持续改善。此外，受市场冲击影响预计机构投资人的对冲需求增加，利

好公司的代客衍生品业务快速发展。目前证券行业的衍生品市场处于寡头竞争阶

段，我们预计未来代客衍生品的贡献将进一步提升。 

资管业务净收入小幅下降，预计基金子贡献持续提升。23Q1 券商资管新成立产

品 130只/72.94亿份，同比分别下降 18.8%和 16.8%。23Q1公司资管业务净收

入 20.87亿元，同比降 10.81%。截止 4月 30日，公司子公司易方达基金和广发

基金的非货币基金保有规模分别为 1 万亿与 6715 亿元，全市场排名分别位列第

一和第三名。以 22年数据为例，两家子公司持股口径贡献利润占比 16.1亿元，

占归母净利润的 20.2%。展望 23 年随着权益市场的边际改善，我们预计两家基

金子公司业绩贡献将进一步提升。 
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基金子公司贡献预计提升，维持A股“增持”评级。公司各项业务均衡发展，运

营效率持续提升。我们上调23年-24年归母净利润预测为100.53亿元（上调

4.6%）、120.98亿元（上调4.9%），新增25年预测132.05亿元，折合23-25年

EPS为1.32、1.59和1.73元，当前股价对应的A股PE分别是11.6X、9.7X和8 .9X，

对应的PB分别是0.97X、0.9X和0.83X。考虑到公司激励机制灵活且基金子公司

贡献持续提升，维持A股“增持”评级。 

风险提示：A股市场波动加大；投行业务监管合规风险。 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 34250 25132 33391 35759 39048 

营业收入增长率 17% -27% 33% 7% 9% 

归母净利润（百万元） 10854 7929 10053 12098 13205 

归母净利润增长率 8% -27% 27% 20% 9% 

基本 EPS（元） 1.42  1.04  1.32  1.59  1.73  

ROE（归属母公司)（摊薄） 10.60% 6.99% 8.34% 9.62% 9.71% 

P/E 10.77  14.74  11.63  9.66  8.85  

P/B 1.10  0.97  0.97  0.90  0.83  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价日期为 4月 28日。 
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财务报表与盈利预测 

损益表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入 34,250 25,132 33,391 35,759 39,048 

手续费及佣金净收入 18,785 16,363 21,155 22,989 25,185 

代理买卖证券业务净收

入 

7,970 6,387 7,923 8,974 10,166 

证券承销业务净收入 433 610 1,703 1,902 2,300 

资产管理业务收入 9,946 8,939 11,143 11,691 12,267 

利息净收入 4,931 4,101 5,858 6,444 7,088 

投资净收益 6,817 4,383 2,300 1,840 1,840 

其他业务收入 2,075 1,082 4,078 4,486 4,935 

营业支出 19,225 14,684 20,204 20,123 21,879 

营业税金及附加 223 175 198 212 232 

管理费用 15,961 13,809 19,249 19,189 20,953 

资产减值损失 981 -372 553 498 448 

其他业务成本 2,058 1,060 204 224 247 

营业利润 15,025 10,448 13,187 15,636 17,169 

加：营业外收入 8 3 16 34 110 

减：营业外支出 69 63 66 144 461 

利润总额 14,964 10,388 13,137 15,526 16,817 

减：所得税费用 2,909 1,490 1,884 2,227 2,412 

净利润 12,055 8,898 11,253 13,299 14,405 

减：少数股东损益 1,201 969 1,201 1,201 1,201 

归母净利润 10,854 7,929 10,053 12,098 13,205 

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

总资产 535,855 617,256 666,297 755,676 863,473 

货币资金 119,313 129,176 204,403 240,987 298,965 

结算备付金 27,694 27,680 59,451 35,310 44,688 

融出资金 97,231 82,823 155,805 174,023 190,484 

衍生金融资产 564 2,642 7,991 5,328 5,982 

买入返售金融资产 19,992 18,940 51,137 61,365 73,638 

应收款项 4,893 13,772 2,025 2,422 2,577 

交易性金融资产 124,473 157,801 78,398 96,404 103,634 

其他债权投资 110,475 143,938 74,582 88,592 96,399 

其他权益工具投资 873 728 7,100 8,564 9,287 

总负债 425,054 492,463 540,594 620,004 716,786 

应付短期融资款 27,877 37,308 50,727 53,263 55,926 

交易性金融负债 10,823 11,985 16,730 24,249 36,639 

衍生金融负债 981 2,098 419 503 604 

卖出回购金融资产款 81,230 125,058 135,134 145,944 157,620 

代理买卖证券款 126,731 137,585 192,364 241,640 300,659 

应付职工薪酬 10,118 10,147 12,422 12,430 13,545 

应付债券 138,683 115,887 116,199 124,333 133,036 

其他负债合计 4,918 4,012 3,363 3,653 3,919 

所有者权益 110,801 124,793 125,703 135,672 146,686 

股本 7,621 7,621 7,621 7,621 7,621 

少数股东权益 4,177 4,647 4,681 5,052 5,463 

归母所有者权益合计 106,625 120,146 121,022 130,620 141,224 

资料来源：wind,光大证券研究所预测
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A股主板基准为沪深 300指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 
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