
 

本报告版权属于安信证券股份有限公司，各项声明请参见报告尾页。                                                      1 

2023年 04月 24日 

兴业证券(601377.SH) 
 

公司快报  

 

经纪自营拖累业绩，投行区域优势稳固 
 

证券研究报告 

证券Ⅲ 

投资评级 买入-A 
维持评级  

6 个月目标价 7.5 元 

股价 (2023-04-24) 6.48元  
  

交易数据 

总市值(百万元) 55,961.20 
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股价表现 
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■事件：公司披露年报，2022 年实现营业收入 107 亿元（YoY-44%），归

母净利润 26亿元（YoY-44%），ROE 5.74%（YoY-6.30pct），EPS 0.35元

(YoY-49%)。分业务来看，公司 2022 年经纪/投行/资管/信用/自营收入分

别为 27.56 亿元/9.55 亿元/1.61 亿元/19.24 亿元/3.82 亿元，同比

-23%/-23%/-34%/+12%/-90%，占比 45%/15%/3%/31%/6%。 

 

■公募利润贡献占比突出。1）券商资管板块，截至 2022 年底，兴证资管

受托管理资本总额 746 亿元，同比+24%。2）公募基金板块，2022 年兴证

全球基金实现净利润 17亿元，同比-25%，南方基金实现净利润 18亿元，

同比-18%，公募基金板块合计对公司归母净利润贡献达到 39%，同比提升

10pct。截至 2022年底，兴证全球基金资管总规模 6495亿元，同比-3%，

其中公募基金规模 5863亿元，同比-1%。 

 

■持续推进买方投顾转型。1）证券经纪板块，公司实现股基成交额 7.32

万亿元，同比-20%，市占率 1.48%，同比-0.17pct；基金投顾与证券投顾

业务稳步开展。2）金融产品销售板块，母公司实现代理金融产品销售净收

入 5.64亿元，同比-27%。3）融资融券板块，截至 2022年底，公司两融余

额 270亿元，同比-20%，全年实现两融利息收入 19亿元，同比-9%。4）股

票质押板块，截至 2022年底，公司股票质押业务规模 21亿元，同比-28%。 

 

■投行持续强化核心区域竞争力。2022年公司完成股权主承销规模 277亿

元，同比+13%，行业排名 11位，提升 2位，其中福建省内项目数量区域排

名第一；公司完成企业债、公司债承销规模 806亿元，同比-8%，排名行业

12 位，提升 4位。 

 

■市场波动拖累自营表现。截至 2022年底，公司金融投资资产 948亿元，

同比+15%，其中交易性金融资产 626亿元，同比+4%，测算投资收益率 0.6%，

同比下滑 6.18pct，主要受制于市场行情波动。 

 

■投资建议：维持买入-A 投资评级。公司 22 年业绩主因经纪、自营随市

承压，长期看好公司持续深化财富管理和大机构业务双轮驱动体系。我们

预计公司 2023年-2025年 EPS分别为 0.43元、0.51元、0.57元，6个月

目标价 7.5元，对应 1.16倍 2023年 P/B。 

 

■风险提示：流动性大幅收紧/财富管理转型不及预期/资本市场大幅波动 
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[Table_Finance1]      (百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 18,972 10,660 14,466 16,196 18,201 

归母净利润 4,743 2,637 3,692 4,383 4,926 

每股净资产(元) 6.15  6.05  6.46  6.76  7.05  

每股收益(元) 0.71  0.31  0.43  0.51  0.57  

 

估值水平 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

P/B 1.05  1.07  1.00  0.96  0.92  

P/E 9.15  21.22  15.16  12.77  11.36  

数据来源：Wind资讯，安信证券研究中心预测 
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财务报表预测 
利润表      

（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 18,972  10,660  14,466  16,196  18,201  

手续费及佣金净收入 10,106  7,137  8,521  9,888  11,512  

其中：经纪收入 3,561  2,757  3,308  3,837  4,451  

      证券承销收入 1,242  955  1,098  1,274  1,478  

      资产管理收入 242  161  217  254  317  

利息净收入 1,724  1,924  1,605  1,751  1,760  

投资净收益 3,178  251  2,510  2,761  3,037  

公允价值变动净收益 603  264  653  507  474  

汇兑净收益 48  -35  13  9  -4  

其他业务收入 3,313  1,120  1,164  1,281  1,422  

营业支出 15,525  6,540  8,698  9,348  10,505  

营业税金及附加 170  71  96  108  121  

管理费用 12,744  5,609  7,460  8,018  9,010  

资产减值损失（含信用减值损失） -64  68  214  72  118  

其他业务成本 2,676  792  928  1,150  1,256  

营业利润 7,708  4,120  5,769  6,848  7,695  

加：营业外收入 1  2  2  1  1  

减：营业外支出 45  25  39  37  34  

利润总额 7,663  4,096  5,735  6,808  7,651  

减：所得税费用 1,808  753  1,055  1,252  1,407  

净利润 5,855  3,343  4,681  5,556  6,244  

减：少数股东损益 1,112  706  988  1,173  1,318  

归属于母公司所有者的净利润 4,743  2,637  3,692  4,383  4,926  

      

资产负债表      

（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

总资产 217,463  245,859  270,445  296,138  324,271  

货币资金 66,854  80,352  88,387  95,458  103,763  

其中：客户资金存款 51,192  62,177  65,285  59,551  62,338  

结算备付金 6,612  9,097  10,917  12,881  15,071  

其中：客户备付金 3,642  5,331  5,598  4,857  5,262  

融出资金 34,459  28,647  30,080  33,088  36,396  

金融投资 82,235  94,822  104,305  114,735  126,209  

衍生金融资产 269  1,527  2,138  2,780  3,614  

买入返售金融资产 6,672  10,008  10,509  9,063  9,860  

长期股权投资 4,729  4,865  5,595  6,155  6,770  

固定资产 800  862  1,034  1,137  1,251  

其他资产合计 14,834  15,678  17,481  20,841  21,336  

总负债 172,108  189,022  209,814  232,684  258,046  

应付短期融资款 7,971  4,741  5,689  6,827  8,193  

交易性金融负债 1,988  2,695  3,234  3,880  4,656  

衍生金融负债 475  514  617  752  918  

卖出回购金融资产款 30,245  30,107  33,118  31,462  29,889  

代理买卖证券款 60,512  71,570  85,884  94,473  103,920  

应付职工薪酬 6,603  5,275  6,330  7,722  9,421  

应付债券 52,882  52,356  57,591  59,319  61,099  

其他负债合计 11,432  21,765  17,352  28,248  39,951  

所有者权益 45,356  56,838  60,631  63,454  66,224  

股本 6,697  8,636  8,636  8,636  8,636  

少数股东权益 4,166  4,573  4,878  5,105  5,328  

归属于母公司所有者权益合计 41,189  52,265  55,753  58,349  60,896  

资料来源：Wind资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 
 

收益评级： 

买入 —— 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%及以上； 

增持 —— 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%（含）至 15%； 

中性 —— 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%（含）至 5%； 

减持 —— 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%（含）； 

卖出 —— 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A —— 正常风险，未来 6 个月的投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —— 较高风险，未来 6 个月的投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
 

 
  

 分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽

责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业
审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 

 

 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证

券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分

析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询业

务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因

素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司

的客户发布。   
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本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为

任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。

本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中

的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可能撰
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在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券
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本报告的估值结果和分析结论是基于所预定的假设，并采用适当的估值方法和模型得出的，
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