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52 周股价波动（元） 10.50-19.66 
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流通 A 股（百万股） 3907 
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度资管、自营大幅增长》2022.03.25 

《资管及自营业务表现不佳，前三季度归

母净利润同比-1.6%》2021.10.29 

《资管及自营业务表现不佳，上半年归母
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绝对涨幅（%） -6.5 -14.6 -17.1

相对涨幅（%） -3.6 -2.2 -5.1
资料来源：海通证券研究所
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资管表现亮眼，其余业务线均承压 
[Table_Summary]
投资要点：受权益市场下跌影响，公司经纪业务、自营业务承压。投

行业务承销规模提升，但收入出现下滑。资产管理收入表现持续亮眼，

主动管理规模大幅提升。合理价值区间 13.11-14.42 元/股，维持“优

于大市”评级。 

 【事件】光大证券发布 2022年一季度业绩：实现营业收入 21.8亿元，同比-34.4%；

归母净利润 6.7 亿元，同比-4.4%；对应 EPS 0.13 元，ROE1.11%。一季度净利

润跌幅小于收入跌幅主要原因为信用减值冲回，2021 年一季度公司计提信用减值

损失 0.96 亿元，本期冲回 1.6 亿元。

 经纪业务同比下滑，或为代销金融产品收入减少所致。2022 年一季度公司经纪业

务收入 8.8 亿元，同比-17.9%。我们预计主要原因为受权益市场影响代销金融产

品收入大幅下降以及佣金率继续下行。2022 年一季度全市场交投活跃，全市场日

均股基交易额 10760 亿元，同比+7.2%，两融余额 16728 亿元，同比+1.1%，较

年初-8.7%。

 承销规模提升，但投行业务收入下滑。公司 2022 年一季度投行业务收入 3.2 亿

元，同比-45.5%。股权业务承销规模同比+75.9%，债券业务承销规模同比+27.8%。

我们认为，总承销规模与收入增速出现差异的原因为 IPO等高收费业务规模下降。

2022 年一季度，公司股权主承销规模 83 亿元，排名第 10，其中 IPO 1 家，募资

金额 18 亿元，再融资 4 家，募资金额 66 亿元。债券主承销规模 837 亿元，排名

第 7；金融债、ABS、公司债承销规模达 139 亿元、81 亿元、109 亿元。IPO 储

备项目 20 家，排名第 20，其中两市主板 8 家，北交所 7 家，科创板 2 家，创业

板 3 家。

 资管表现持续亮眼，主动管理规模提升。公司 2022 年一季度资产管理业务收入

3.26 亿元，同比+72.0%。2021 年四季度收入为 9.2 亿元，同比大幅+137.2%，

近期资管业务表现持续亮眼。截止 2021 年末光大证券资产管理规模 3747 亿元，

同比+60.4%，其中主动管理规模 3386 亿元，同比+94.3%，主动管理占比为

90.3%。

 受市场波动影响，自营业务出现亏损。公司 2021 年一季度投资净亏损（含公允

价值）0.85 亿元，去年同期亏损 1.49 亿元，跌幅有所收窄。一季度权益市场表

现低迷，万得全 A 累计下跌 14%。

 投资建议：我们预计公司 2022-2024E 年每股净利润分别为 0.68、0.79、0.82 元，

每股净资产分别为 13.11、13.79、14.57 元。我们给予其 2022 年 1.0-1.1xP/B，

对应合理价值区间为 13.11-14.42 元，维持“优于大市”评级。

 风险提示：交易量持续走低，权益市场波动加剧致投资收益持续下滑。

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]
2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 15866 16706 15193 17413 18471 

（+/-)YoY(%) 58% 5% -9% 15% 6% 

净利润（百万元） 2334 3479 3146 3632 3760 

（+/-)YoY(%) 311% 49% -10% 15% 4% 

每股净利润（元） 0.51 0.72 0.68 0.79 0.82 

每股净资产（元） 11.38 12.55 13.11 13.79 14.57 
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 光大证券 2022 年一季度收入结构 
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资料来源：公司 2022 年一季报，海通证券研究所 

 

图2 光大证券 2022 年一季度各业务收入同比变化情况（百万元） 
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资料来源：公司 2022 年一季报，海通证券研究所  
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表 1 光大证券盈利预测（百万元） 

 

2020 2021 2022E 2023E 2024E 

 一、营业收入  15866 16706 15193 17413 18471 

 手续费  7705 7832 7551 8028 8402 

 经纪净佣金  3656 4354 3964 4220 4396 

 承销手续费  1987 1775 1650 1732 1819 

 资管收入  1497 1595 1818 1944 2043 

 利息净收入  2114 2505 2301 2531 2651 

 投资净收益  2807 2409 1993 1546 1603 

 联营合营企业  90 67 123 133 144 

 公允价值变动净收益  -465 -904 -1500 0 0 

 汇兑净收益  -9 -3 0 0 0 

 其他收益  279 269 250 250 250 

 其他业务收入  3434 4598 4598 5058 5564 

 二、营业支出  10330 11300 10221 11720 12516 

 营业税及附加  83 97 88 101 107 

 管理费用  5984 6270 5627 6362 6656 

 信用减值损失  945 394 0 300 300 

 其他业务成本  3317 4538 4506 4957 5453 

 其他资产减值损失  0 0 0 0 0 

 三、营业利润  5537 5406 4972 5693 5955 

 加：营业外收入  32 0 0 0 0 

 减：营业外支出  1570 743 743 817 899 

 四、利润总额  3999 4663 4229 4876 5056 

 减：所得税  1532 1105 1002 1155 1198 

 五、净利润  2466 3558 3227 3720 3858 

 减：少数股东损益  132 79 81 89 98 

 归属于母公司所有者的净利润  2334 3479 3146 3632 3760 

 六、每股收益（元）：  0.51 0.72 0.68 0.79 0.82 
 

资料来源：公司 2020-2021 年年报，海通证券研究所 
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表 2 光大证券资产负债表（百万元） 

 
2020  2021  2022E 2023E 2024E 

 货币资金  64531  67605  70985  74535  78261  

 其中：客户资金存款  48424  55370  58138  61045  64098  

 结算备付金  5006  7168  7526  7902  8298  

 其中：客户备付金  3954  6764  7103  7458  7831  

 融出资金  46816  48446  42750  44033  45353  

 交易性金融资产  58453  68750  72188  75797  79587  

 衍生金融资产  66  547  564  581  598  

 买入返售金融资产  5280  6792  15403  17185  19087  

 应收款项  2850  1939  1997  2057  2119  

 存出保证金  7858  10245  10758  11296  11860  

 债权投资  4452  4137  4261  4389  4520  

 其他债权投资  17638  13098  13753  14441  15163  

 长期股权投资  1093  1004  1034  1065  1097  

 其他权益工具投资  5179  560  588  617  648  

 固定资产  883  836  920  1012  1113  

 在建工程  0  1  1  1  1  

 无形资产  216  257  283  311  343  

 商誉  955  928  1021  1123  1236  

 长期待摊费用  77  62  68  75  83  

 递延所得税资产  1750  2156  2372  2609  2870  

 其他资产  4810  3878  4266  4693  5162  

 资产总计  228736  239108  244788  251870  262537  

 短期借款  3263  3791  3905  4022  4142  

 应付短期融资款  10325  7245  7462  7686  7917  

 拆入资金  17723  13692  14103  14526  14962  

 交易性金融负债  2612  342  353  363  374  

 衍生金融负债  308  512  527  543  560  

 卖出回购金融资产款  21656  19864  20460  21074  21706  

 代理买卖证券款  59726  69803  71898  74054  76276  

 应付职工薪酬  1710  1823  1877  1934  1992  

 应交税费  1989  1262  1300  1339  1379  

 应付款项  1482  877  903  930  958  

 长期借款  3745  3963  4082  4205  4331  

 应付债券  42019  47827  47827  47827  50827  

 其中：次级债  3000  4999  5049  5100  5151  

 租赁负债  824  711  718  725  732  

 递延所得税负债  14  18  18  18  19  

 预计负债  4552  5284  5337  5391  5444  

 其他负债  3593  3447  3481  3516  3551  

 负债合计  175541  180512  183586  187482  194493  

 股本  4611  4611  4611  4611  4611  

 资本公积金  24199  24199  24199  24199  24199  

 其他综合收益  -152  -304  -298  -293  -287  

 盈余公积金  3441  3749  4549  5472  6428  

 一般风险准备  8090  8975  9775  10699  11655  

 未分配利润  10260  11637  12630  13907  15553  

 归属于母公司所有者权益合计  52449  57866  60464  63594  67158  

 少数股东权益  746  730  739  795  886  

 所有者权益合计  53195  58595  61203  64389  68044  

 负债及股东权益总计  228736  239108  244788  251870  262537  
 

资料来源：公司 2020-2021 年年报，海通证券研究所 
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表 3 大型券商可比公司估值（2022 年 4 月 29 日） 

 股价 市值 P/E（倍） P/B（倍） 

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

中金公司 37.48 1809 16.8 14.7 12.4 2.4 2.0 1.8 

国泰君安 14.60 1300 8.7 8.0 7.0 1.0 0.8 0.8 

中信建投 21.58 1674 16.3 15.9 13.7 2.6 2.3 2.0 

广发证券 16.07 1225 11.3 9.6 8.1 1.2 1.1 1.0 

中国银河 9.28 941 9.0 8.5 7.8 1.1 1.0 0.9 

申万宏源 4.09 1024 10.9 9.8 8.5 1.1 1.0 0.9 

华泰证券 13.35 1212 9.1 8.1 7.1 0.9 0.8 0.7 

国信证券 9.70 932 9.2 8.5 7.8 1.2 1.1 1.0 

招商证券 12.77 1111 9.5 9.6 8.2 1.1 1.0 0.9 

东方证券 9.16 805 15.0 13.2 10.8 1.4 1.1 1.1 

平均   11.5 10.5 9.0 1.3 1.2 1.1 
 

资料来源：Wind 一致预期，海通证券研究所 
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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 

  
  

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,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,大新银行集团,常熟银行,浙商证券 

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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