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财通证券 海通综指

 
沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -2.2 -3.0 -6.0 

相对涨幅（%） -1.6 -1.6 -1.3 
资料来源：海通证券研究所 
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一季度自营反转，股权承销表现亮眼 
[Table_Summary] 
投资要点：公司财富管理转型成效显著，代销金融产品收入占比高。

资产管理业务特点鲜明，主动管理及公募化转型具有优势。一季度自

营业务出现反转。合理价值区间 8.52-9.23 元，维持“优于大市”评级。 

 【事件】财通证券发布 2022 年及 2023 年一季度业绩：2022 年公司实现营业收

入 48.3 亿元，同比-24.7%；归母净利润 15.2 亿元，同比-40.9%；对应 EPS 0.34

元，ROE 5.0%。第四季度实现营业收入 12.8 亿元，同比-28.8%。归母净利润 4.4

亿元，同比-54.9%。2023 年一季度实现营业收入 17.9 亿元，同比+174.2%；归

母净利润 4.9 亿元，同比+214.5%；对应 EPS 0.11 元，ROE 1.5%。 

 市场交易量下滑，影响公司经纪业务收入。2022 年公司经纪业务收入 11.8 亿元，

同比-13.1%。全市场日均股基交易额 10030 亿元，同比-9.3%。公司代销金融产

品收入 1.78 亿元，同比-22.7%，占经纪业务收入 15.08%，代销金融产品规模 884

亿元，同比-3.9%。全市场两融余额 15404 亿元，较年初-16%。2023 年一季度公

司经纪业务收入 2.75 亿元，同比-14.3%。全市场日均股基交易额 9633 亿元，同

比-10.5%。全市场两融余额 16067 亿元，较年初+4%。 

 2023 年一季度股权承销表现亮眼。2022 年公司投行业务收入 4.5 亿元，同比

-29.9%。股权业务承销规模同比-52.5%，债券业务承销规模同比+3.6%。股权主

承销规模 35.1 亿元，排名第 44；其中 IPO 4 家，募资规模 9 亿元；再融资 4 家，

承销规模 26 亿元。债券主承销规模 694 亿元，排名第 25；其中公司债、企业债、

金融债承销规模分别为 508 亿元、124 亿元、56 亿元。2023 年一季度投行业务

收入 1.5 亿元，同比+101.9%。股权业务承销规模同比+619.0%，债券业务承销规

模同比+209.2%。股权主承销规模 19.4 亿元，排名第 25；其中 IPO 1 家，募资规

模 2 亿元；再融资 2 家，承销规模 18 亿元。4）债券主承销规模 348 亿元，排名

第 20；其中公司债、企业债、金融债承销规模分别为 246 亿元、44 亿元、59 亿

元。IPO 储备项目 7 家，排名第 18，其中两市主板 2 家，创业板 5 家 

 资管规模持续提升，公募化转型成果显著。2022 年公司资管业务收入 14.6 亿元，

同比+5.4%。资产管理规模 2461 亿元，同比+10.5%，公募管理规模超过 1000 亿

元，位列券商资管第三。2023 年一季度资管收入 3.1 亿元，同比-10.7%。 

 2023 年自营业绩大幅反转。2022 年公司投资收益（含公允价值）1.5 亿元，同比

-88.1%；第四季度投资收益（含公允价值）1.4 亿元，同比-70.7%。2023 年一季

度投资收益（含公允价值）7.1 亿元，去年同期亏损 4.5 亿元。一季度权益市场回

暖，万得全 A 上升 6.5%。 

 投资建议：我们预计公司 2023-25E 年 EPS 分别为 0.50/0.56/0.61 元，BVPS 分

别为 7.26/7.67/8.13 元。我们给予其 2023 年 1.2-1.3x P/B，对应合理价值区间

8.52-9.23 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]  2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 6408 4827 6023 6606 7172 

（+/-)YoY(%) -2% -25% 25% 10% 9% 

净利润（百万元） 2566 1517 2337 2619 2844 

（+/-)YoY(%) 12% -41% 54% 12% 9% 

每股净利润（元） 0.71 0.34 0.50 0.56 0.61 

每股净资产（元） 7.02 7.10 7.26 7.67 8.13 
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 财通证券 2022 年收入结构 

 
资料来源：公司 2022 年年报，海通证券研究所  

 

图2 财通证券 2022 年各业务同比变化情况（百万元） 

 
资料来源：公司 2022 年年报，海通证券研究所  

 
 

 

图3 财通证券 2023 年一季度各业务同比变化情况（百万元） 

 
资料来源：公司 2023 年一季报，海通证券研究所  
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表 1 财通证券盈利预测（百万元） 

 2022A 2023E 2024E 2025E 

一、营业收入 4827 6023 6606 7172 

手续费 3139 3350 3579 3767 

经纪净佣金 1183 1070 1149 1178 

投行收入 452 800 877 956 

资管收入 1460 1439 1511 1590 

利息净收入 747 884 1037 1178 

投资净收益 1352 1785 1987 2223 

联营合营企业 717 973 1124 1306 

公允价值变动净收益 -484 - - - 

汇兑净收益 3 - - - 

其他收益 65 - - - 

其他业务收入 4 4 4 4 

二、营业支出 3221 3241 3488 3787 

税金及附加 37 46 51 55 

管理费用 3165 3192 3435 3730 

资产减值损失 - - - - 

信用减值损失 17 - - - 

其他业务成本 2 2 2 2 

三、营业利润 1605 2783 3118 3385 

加：营业外收入 2 - - - 

减：营业外支出 23 - - - 

四、利润总额 1584 2783 3118 3385 

减：所得税 68 445 499 542 

五、净利润 1516 2337 2619 2844 

减：少数股东损益 -1 - - - 

归属于母公司所有者的净利润 1517 2337 2619 2844 

六、每股收益（元）： 0.34 0.50 0.56 0.61 
 

资料来源：公司 2022 年财报，海通证券研究所   
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表 2 财通证券资产负债表（百万元） 

 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 21109 21411 22036 22712 

其中：客户资金存款 16811 17051 17549 18088 

结算备付金 5068 5140 5290 5453 

其中：客户备付金 3445 3494 3596 3707 

融出资金 15885 18707 19269 19847 

交易性金融资产 44292 44925 46236 47656 

衍生金融资产 164 167 172 177 

买入返售金融资产 4350 4175 3527 899 

应收款项 1038 1090 1144 1201 

存出保证金 514 521 536 553 

债权投资 7055 7761 8537 9390 

其他债权投资 13978 11558 11896 12261 

其他权益工具投资 136 113 116 120 

长期股权投资 8348 8766 9204 9664 

投资性房地产 18 19 20 21 

固定资产 271 284 298 313 

在建工程 - - - - 

无形资产 340 357 375 394 

递延所得税资产 694 729 765 804 

资产总计 125692 127600 131392 135493 

短期借款 109 115 120 126 

应付短期融资券 10308 10823 11364 11933 

拆入资金 - - - - 

衍生金融负债 66 70 73 77 

卖出回购金融资产款 29245 29830 30426 31035 

代理买卖证券款 20709 21123 21546 21977 

代理承销证券款 - - - - 

应付职工薪酬 2135 2242 2354 2472 

应交税费 176 185 195 204 

应付款项 803 843 885 929 

应付债券 25286 25286 25286 25286 

其中：次级债 - - - - 

递延所得税负债 117 122 129 135 

其他负债 2996 3146 3304 3469 

负债合计 92717 93874 95774 97740 

股本 4644 4644 4644 4644 

其他权益工具 488 488 488 488 

资本公积金 14776 14359 14359 14359 

其他综合收益 78 71 368 674 

盈余公积金 1302 1857 2157 2457 

一般风险准备 3980 4422 4953 5549 

未分配利润 7683 7876 8639 9573 

归属于母公司所有者权益合计 32951 33715 35607 37742 

少数股东权益 24 11 11 11 

所有者权益合计 32975 33726 35618 37753 

负债及所有者权益合计： 125692 127600 131392 135493 
 

资料来源：公司 2022 年财报，海通证券研究所  
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表 3 中小型券商可比公司估值（2023 年 4 月 28 日） 

 
股价(元) 

市值 

(亿元) 

PE（倍） PB（倍） 

 2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E 

中银证券 10.73 298 31.0  23.0 1.9  1.7 

方正证券 7.00 576 31.6 26.8 23.0 1.4 1.3 1.2 

国投资本 7.27 467 9.7 15.9 10.6 1.0 1.0 0.9 

红塔证券 8.25 389 24.7 1010.1 26.4 1.7 1.7  

长城证券 8.73 352 19.9 39.2 19.1 1.8 1.3  

华林证券 13.75 371 76.7 79.9 59.3 5.9 5.8 5.2 

天风证券 3.14 272 46.4 -18.0 64.2 1.1 1.2  

兴业证券 6.72 580 12.2 22.0 13.9 1.4 1.1 1.0 

长江证券 5.67 314   11.7 1.0   

西部证券 6.70 299 21.2 70.0 20.9 1.1 1.1 1.0 

国元证券 7.00 305 16.0 17.6 14.6 0.9 0.9 0.9 

东吴证券 7.24 363 15.2  15.9 1.0  0.9 

浙商证券 10.22 396 18.1 24.0 17.3 1.7 1.6 1.4 

国金证券 9.39 350 15.1 29.2 25.7 1.4 1.1 1.1 

西南证券 3.84 255 24.6  26.7 1.0   

华西证券 8.84 232 14.2 54.9 15.5 1.0 1.0  

南京证券 8.58 316 32.4  34.2 1.9   

太平洋 2.72 185 152.8 -40.4 362.7 1.9 2.0 1.9 

华安证券 4.99 234 16.5 19.8 15.9 1.2 1.2 1.1 

华创阳安 6.85 155 16.0 41.0  1.0 0.8  

第一创业 5.92 249 33.4  35.5 1.7   

山西证券 5.88 211 26.3 36.7 37.6 1.2 1.2 1.2 

国海证券 3.49 190 24.9 76.2  1.0 1.0  

中原证券 3.96 184 35.8 172.5 37.5 1.3 1.3 1.3 

平均 7.0 314.4 31.1 93.2 41.8 1.5 1.5 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、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,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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