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事件：23Q1 招商证券实现营收/归母净利润 47.6/22.6 亿元，yoy+28.7% / 

+51.5%；加权平均 ROE 为 2.09%，同比+0.73pct；经纪/投行/资管/信用/

自营占营收比重（剔除其他业务）为 30.8%、3.4%、3.9%、10.6%、37.6%。 

市场交投活跃度回落，手续费及佣金净收入下滑。23Q1，公司手续费及佣

金净收入 19.45 亿元，同比下降 23.6%。1）其中，经纪业务收入 14.19 亿

元，同比下降 13.9%，沪深两市 Q1 股票日均成交额 yoy-9.2%至 9917 亿元；

根据公司披露数据，22 年股基交易量为 25.86 万亿元，市占率+0.32pct 至

5.22%。截至 23 年一季度末，公司公募基金保有规模（股票+混合）为 700

亿元，环比+2.5%，在券商中排名第五。2）23Q1，公司实现投行业务收入

1.55 亿元，同比下降 65.5%，主要是受到公司投行业务承销金额回落的影响。

截至 5 月 2 日，公司 IPO 在审项目为 20 个，行业排名第九。3）23Q1，公

司资管业务收入 1.80 亿元，同比-13.0%。 

自营投资业务同比高增长，驱动业绩回暖。23Q1，公司实现自营业务收入

17.26 亿元，同比增长 886.3%。期末，公司金融投资规模 3059 亿元，较上

年底增加 0.3%；其中，交易性金融资产规模为 2450 亿元，较上年底增加

1.3%；其他债权投资规模 587 亿元，较上年底减少 31.1%。 

应付债券利息支出减少，利息净收入同比高增 159%至 4.88 亿元。期末，公

司融出资金规模为 851 亿元，较上年底增加 4.3%，预期两融业务市占率环

比有所提升。一季度公司信用减值损失为-0.36 亿元，主要是公司融资类业

务预期信用减值损失减少。 

投资建议：我们预计公司 2023-2025 年归母净利润 104.4/122.6/142.9 亿元，

同比分别增长 29.4% / 17.4% / +16.6%，当前股价对应 2023 年 PB 为 0.99

倍，维持“买入”评级。 

风险提示：政策风险、市场波动风险、经营及业务风险。       

  核心数据 
 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 29,429 19,219 23,349 26,714 30,468 

增长率 21.22 -34.69 21.49 14.41 14.05 

归母净利润 (百万元) 11,645 8,072 10,443 12,255 14,286 

增长率 22.69 -30.68 29.37 17.35 16.58 

每股收益（EPS） 1.25 0.86 1.20 1.41 1.64 

市盈率（P/E） 10.43 15.05 11.63 9.91 8.50 

市净率（P/B） 1.08 1.05 0.99 0.92 0.85 
 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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财务报表预测和估值数据汇总 

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

货币资金 87,938 113,377 144,925 174,189 213,219  营业收入 29,429 19,219 23,349 26,714 30,468 

其中：客户资金存款 78,161 89,128 114,356 142,945 178,681  手续费及佣金净收入 11,497 8,665 9,284 10,522 11,396 

结算备付金 25,873 23,805 30,500 34,635 43,189  其中：代理买卖证券业务净收入 7,916 6,443 7,055 7,920 8,506 

  其中：客户备付金 18,980 15,929 22,625 26,585 34,292        证券承销业务净收入 2,542 1,393 1,440 1,718 1,987 

融出资金 98,687 81,541 87,944 96,588 104,194        资产管理业务净收入 1,039 829 790 884 903 

交易性金融资产 265,344 241,776 283,860 290,123 320,708  利息净收入 1,693 1,342 1,942 2,260 3,441 

衍生金融资产 3,205 3,665 3,665 3,746 4,140  投资净收益 11,055 6,777 10,418 11,886 13,380 

买入返售金融资产 39,199 49,581 49,862 50,149 50,442  其他业务收入 4,108 1,482 1,705 2,046 2,250 

长期股权投资 9,649 10,746 10,746 10,983 12,141  营业支出 15,613 10,447 12,304 13,748 15,350 

存出保证金 13,142 12,213 15,267 19,083 23,854  营业税金及附加 170 126 169 193 220 

固定资产 1,450 1,516 1,516 1,550 1,713  管理费用 11,069 8,649 9,354 9,924 10,732 

无形资产 434 430 430 440 486  信用减值损失 373 301 365 418 476 

其他资产 7,630 8,103 8,103 8,697 9,814  其他业务成本 3,998 1,364 2,415 3,212 3,918 

总资产 597,221 611,662 656,555 740,857 832,588  营业利润 13,815 8,773 11,045 12,966 15,117 

       加：营业外收入 29 2 13 15 12 

短期借款 5,248 10,609 11,670 12,837 14,120  减：营业外支出 141 243 21 28 31 

拆入资金 6,744 10,802 12,963 15,556 18,667  利润总额 13,704 8,532 11,038 12,952 15,099 

交易性金融负债 23,188 47,744 48,221 48,704 49,191  减：所得税 2,046 452 585 687 801 

衍生金融负债 4,617 2,875 3,829 5,100 6,792  净利润 11,658 8,079 10,452 12,265 14,298 

卖出回购金融资产款 127,418 120,805 126,846 133,188 139,847  减：少数股东损益 13 7 9 10 12 

代理买卖证券款 99,605 106,378 132,972 166,215 207,769  归属母公司净利润 11,645 8,072 10,443 12,255 14,286 

应付职工薪酬 8,283 6,559 7,093 7,525 8,139  基本比率和每股指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

应付债券 146,314 134,628 154,822 178,045 195,850  净利率 39.57% 42.00% 44.73% 45.87% 46.89% 

长期借款 980 1,163 1,221 1,282 1,346  总资产收益率 1.95% 1.32% 1.59% 1.65% 1.72% 

总负债 484,631 496,420 533,468 608,545 689,454  净资产收益率 10.35% 7.01% 8.49% 9.27% 9.99% 

总股本 8,697 8,697 8,697 8,697 8,697  市盈率（倍） 10.43 15.05 11.63 9.91 8.50 

负债及所有者权益合计 597,221 611,662 656,555 740,857 832,588  市净率（倍） 1.08 1.05 0.99 0.92 0.85 

少数股东权益 87 82 88 95 102  每股净利润（元/股） 1.25 0.86 1.20 1.41 1.64 

归属于母公司所有者权益合计 112,503 115,159 122,999 132,217 143,031  每股净资产（元/股） 12.94 13.24 14.14 15.20 16.45 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心 
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西部证券—投资评级说明   

 超配： 行业预期未来 6-12 个月内的涨幅超过市场基准指数 10%以上 

行业评级 中配： 行业预期未来 6-12 个月内的波动幅度介于市场基准指数-10%到 10%之间 

 低配： 行业预期未来 6-12 个月内的跌幅超过市场基准指数 10%以上 

 买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20%以上 

公司评级 增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

 中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

 卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5% 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地市场基准指数的市

场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标普 500 指数为基准。 
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规

的信息，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  
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本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供投资者参考之用，并非作为购买或出售证券或其他投资标的的邀请或保证。客

户不应以本报告取代其独立判断或根据本报告做出决策。该等观点、建议并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何

时候均不构成对客户私人投资建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素，必
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