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投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2020年 10月 29 日） 14.22 元 

目标价格 16.22 元 
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股价表现 1 周 1 月 3 月 12 月 

绝对表现 -4.88 -9.25 -18.60 -- 

相对表现 -4.77 -13.19 -20.61 -- 

沪深 300 -0.11 3.94 2.01 22.06 
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自营拖累业绩增速不及行业平均，期待下半

年业绩加速释放：——中泰证券 2020 年中

报点评 

2020-08-28 

齐鲁之子剑指全国，后起之秀前景可期：—

—中泰证券首次覆盖报告 

2020-06-04 

  

核心观点 

 业绩增速环比提升，ROE与权益乘数双双提高。1）公司 2020 年 1-9 月实现

营业收入 75.29 亿元，同比+3%，实现归母净利润 22.95 亿元，同比+29%，

业绩增速较上半年有所提升，但预计仍低于行业平均水平。2）公司 2020 年

1-9 月实现年化 ROE8.61%，较上半年+0.54pct。截至 20Q3 末，公司权益乘

数达 3.72，较半年末提高 0.20。3）经纪、利息、自营、投行、资管收入占比

分别为 37%、22%、17%、10%、3%。 

 行情活跃助推经纪收入同增 45%，两融、股质“一增一减”下利息净收入大

增 48%。1）20 年前三季度 A股市场活跃度显著提升对冲佣金率下滑影响，

公司实现经纪业务收入 27.55 亿元，同比+45%。2）截至 20Q3 末，公司融

出资金余额 310 亿元，较年初大幅增长 34%；相反，买入返售金融资产余额

较年初下滑 19%至 102 亿元，显示出两融与股质业务“一增一减”。虽然利

息收入仅微增 4%，但得益于利息支出管控得当（同比-16%），促使公司前三

季实现利息净收入 16.26 亿元，同比+48%。3）前三季度公司资管收入 2.45

亿元，同比-11%，降幅较上半年（-25%）显著收窄。 

 投行大年公司 IPO 进度不及预期，自营业务表现拖累业绩。1）20 年前三季

度公司实现投行收入 7.68 亿元，同比-6%。前三季度公司股债承销规模 1262

亿元，市占率 1.63%，同比-40bps；其中 IPO规模仅 12亿元，市占率仅 0.32%，

在注册制改革快速推进的投行大年中，公司 IPO 业务推进不及预期。2）截至

20Q3 末，公司金融投资资产规模为 665 亿元，较半年末增长 12%，但公司

前三季自营收入仅 13.15 亿元，同比-31%（较上半年的-37%略有好转），成

为拖累业绩增速的主要原因。 

财务预测与投资建议 

 预计公司 20-22 年 BVPS 分别为 4.92/5.42/6.01 元，按相对估值法，可比公

司平均 20PB 为 3.30x，对应 16.22 元，维持增持评级。 

风险提示 

 政策出台对行业的影响超预期；市场波动对行业业绩、估值的双重影响。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

公司主要财务信息   

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 7,025 9,709 11,883 13,179 15,169 

  同比增长 -14% 38% 22% 11% 15% 

营业利润(百万元) 1,423 2,846 3,939 4,761 5,664 

  同比增长 -40% 100% 38% 21% 19% 

归属母公司净利润(百万元) 1,009 2,249 3,082 3,736 4,499 

  同比增长 -44% 123% 37% 21% 20% 

每股收益（元） 0.14 0.32 0.44 0.54 0.65 

总资产收益率 0.8% 1.6% 2.0% 2.2% 2.4% 

净资产收益率 3.0% 6.6% 8.8% 10.1% 11.0% 

市盈率 98.20 44.05 32.16 26.52 22.03 

市净率 3.47 3.20 2.89 2.62 2.37 

经纪业务佣金率 0.043% 0.035% 0.027% 0.026% 0.025% 
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 
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2020-22 年公司 BVPS 分别为 4.92/5.42/6.01。我们选择可比公司估值法。公司作为次新股券

商，同时经纪业务等轻资产业务是传统优势业务，因此我们选取了同为 2020 年新上市且轻资产占

比较高的中银证券、国联证券（其流通盘规模与公司更具可比性，同时剔除天风、长城），以及轻

资产业务占比较高的中小券商第一创业、浙商证券、中原证券作为可比公司，其平均 20PB为 3.30x，

对应目标价 16.22 元，维持增持评级。 

 

表 1：可比公司估值表 

股票代码 可比公司 2019 2020E 2021E 2022E 

601696 中银证券 5.42  4.61  4.37  4.15  

601456 国联证券 4.98  3.80  3.63  3.48  

002797 第一创业 4.79  3.09  2.86  2.62  

601878 浙商证券 3.61  3.36  3.03  2.75  

601375 中原证券 2.58  1.85  1.83  1.82  

 平均值 4.30  3.30  3.10  3.00  

数据来源：WIND、东方证券研究所 

 

表 2：2020 年 1-9 月业绩摘要 

单位：百万元 2019 年 1-9 月 2020 年 1-9 月 同比（%） 

一、营业收入 7,313  7,529  2.96  

手续费及佣金净收入 3,108  3,870  24.54  

经纪业务手续费净收入 1,899  2,755  45.05  

投资银行业务手续费净收入 820  768  (6.37) 

资产管理业务手续费净收入 277  245  (11.33) 

利息净收入 1,097  1,626  48.18  

投资净收益 1,193  1,109  (7.04) 

对联营企业和合营企业的投资收益 41  84  107.92  

公允价值变动净收益 724  206  (71.47) 

其他业务收入 1,137  671  (41.00) 

二、营业支出 5,013  4,568  (8.88) 

营业税金及附加 51  58  12.39  

管理费用 3,671  3,713  1.13  

减值损失合计 217  149  (31.18) 

其他业务成本 1,073 648 (39.66) 

三、营业利润 2,299  2,961  28.79  

四、利润总额 2,285  2,952  29.22  

减：所得税 473  614  29.89  

五、净利润 1,812  2,338  29.04  

归属于母公司所有者的净利润 1,777  2,295  29.15  

总资产 150,507  163,977  8.95  
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归属于母公司所有者的净资产 33,424  32,993  (1.29) 

代理买卖证券款 33,514  41,207  22.96  

杠杆率（剔除代理买卖证券款） 3.50  3.72  6.31  

数据来源：WIND、东方证券研究所 

 

图 1：2020 年 1-9 月公司分业务收入（亿元）及同比增速  图 2：2013-2020 年 1-9 月公司分业务收入结构 

 

 

 

数据来源：WIND、东方证券研究所  数据来源：WIND、东方证券研究所 

 

 

图 3：2013-2020 年 1-9 月公司净利润率  图 4：2014-2020 年 1-9 月公司 ROE 

 

 

 

数据来源：WIND、东方证券研究所  数据来源：WIND、东方证券研究所 
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图 5：2013-2020 年 1-9 月公司权益乘数（剔除证券款）  图 6：2016-2020Q3 公司金融投资资产规模（亿元） 

 

 

 

数据来源：WIND、东方证券研究所  数据来源：WIND、东方证券研究所 

 

图 7：2014-2020 年 1-9 月公司股债承销金额及市占率  图 8：2014-2020 年 1-9 月公司 IPO 承销金额及市占率 

 

  

 数据来源：WIND、东方证券研究所  数据来源：WIND、东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 25,816 30,916 45,762 51,190 57,047  成长能力      

其中：客户存款 19,114 26,167 38,732 43,327 48,284  营业收入 -14.0% 38.2% 22.4% 10.9% 15.1% 

      公司存款 6,701 4,749 7,030 7,863 8,763  手续费及佣金净收入 -25.3% 25.3% 39.8% 11.9% 10.7% 

结算备付金 5,330 6,763 10,011 11,199 12,480  其中：经纪业务 -24.7% 23.7% 56.6% 7.7% 7.1% 

其中：客户备付金 4,352 4,533 6,710 7,506 8,365        投行业务 -18.0% 55.5% 25.9% 19.9% 19.6% 

      公司备付金 978 2,230 3,301 3,692 4,115        资产管理 -39.8% -14.1% -0.2% 23.4% 10.4% 

投资资产 55,322 61,614 60,711 66,333 72,365  净利息收入 -40.0% 127.4% 48.6% 15.9% 20.3% 

其中：交易性资产 27,821 33,343 32,854 35,896 39,161  自营收入 59.8% 9.3% -10.7% 8.0% 29.3% 

      其他债权投资 16,306 18,522 18,250 19,941 21,754  营业支出 -3.2% 22.5% 15.7% 6.0% 12.9% 

      其他权益工具投资 7,715 5,511 5,430 5,933 6,472  管理费用 -3.1% 21.4% 18.2% 6.5% 15.1% 

存出保证金 3,088 5,904 6,654 7,965 9,356  营业利润 -40.3% 100.0% 38.4% 20.9% 19.0% 

买入返售资产 19,696 12,573 8,237 8,190 9,128  归属于母公司净利润 -43.8% 122.9% 37.0% 21.2% 20.4% 

长期股权投资 666 684 705 685 520  资产分布      

固定资产（含在建工程） 977 923 979 960 750  自有存款/总资产 4.9% 3.2% 4.4% 4.4% 4.3% 

资产总计 136,060 146,613 160,802 180,223 202,113  客户存款/总资产 14.0% 17.8% 24.1% 24.0% 23.9% 

交易性交融负债 120 346 415 498 598  投资资产/总资产 40.7% 42.0% 37.8% 36.8% 35.8% 

代买卖证券款 25,653 33,494 49,578 55,460 61,805  买入返售资产/总资产 14.5% 8.6% 5.1% 4.5% 4.5% 

应付职工薪酬 1,461 1,887 2,674 2,847 3,058  投资资产/净资产 168.4% 176.0% 171.7% 170.3% 168.0% 

负债总计 103,209 111,607 125,449 141,276 159,044  收入分布      

股本 6,272 6,272 6,969 6,969 6,969  手续费收入/营业收入 46.3% 41.9% 47.9% 48.3% 46.5% 

资本公积 10,855 10,858 13,213 13,213 13,213  经纪业务/营业收入 28.0% 25.0% 32.1% 31.1% 29.0% 

一般风险准备 3,972 4,547 5,175 5,937 6,855  投行业务/营业收入 10.2% 11.5% 11.8% 12.7% 13.3% 

其他综合收益 (1,403) (429) 400 819 1,319  资管业务/营业收入 7.2% 4.5% 3.7% 4.1% 3.9% 

盈余公积 1,600 1,839 2,153 2,534 2,993  自营业务/营业收入 31.0% 17.8% 12.7% 12.4% 14.0% 

未分配利润 4,379 4,824 6,346 8,323 10,511  净利息收入/营业收入 9.4% 15.5% 18.8% 19.6% 20.5% 

少数股东权益 1,177 1,097 1,097 1,152 1,209  净利润驱动指标      

股东权益合计 32,851 35,007 35,353 38,947 43,069  公司股基交易额 4,567,224 6,970,982 14,165,254 15,845,642 17,658,656 

负债和股东权益总计 136,060 146,613 160,802 180,223 202,113  公司股基交易市占率 2.27% 2.56% 3.06% 3.26% 3.46% 

       净佣金率(‰) 0.43 0.35 0.27 0.26 0.25 

利润表       IPO 市占率 0.00% 1.75% 1.80% 1.90% 2.00% 

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  再融资市占率 0.05% 0.04% 0.50% 0.70% 0.90% 

营业收入 7,025 9,709 11,883 13,179 15,169  债券承销市占率 2.28% 2.64% 2.84% 2.94% 3.04% 

手续费及佣金净收入 3,249 4,073 5,692 6,369 7,052  营业税金/营业收入 0.9% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 

其中：经纪收入 1,966 2,432 3,809 4,102 4,395  成本收入比 79.7% 70.7% 66.9% 63.9% 62.7% 

      证券承销收入 716 1,113 1,401 1,680 2,010  有效税率 24.0% 19.0% 20.0% 20.0% 19.0% 

      资产管理收入 507 436 435 536 592  资本公积变化 18 2 (3,645) 0 0 

利息净收入 661 1,502 2,231 2,586 3,111  获利能力      

投资收益 2,178 1,729 1,511 1,633 2,117  净利率 14.4% 23.2% 25.9% 28.3% 29.7% 

公允价值变动 82 749 689 744 949  ROA 0.8% 1.6% 2.0% 2.2% 2.4% 

营业支出 5,602 6,863 7,944 8,419 9,505  ROE 3.0% 6.6% 8.8% 10.1% 11.0% 

营业税金及附加 62 68 83 92 106  每股指标（元）      

业务及管理费用 4,140 5,025 5,942 6,326 7,281  每股收益 0.14 0.32 0.44 0.54 0.65 

营业利润 1,423 2,846 3,939 4,761 5,664  每股净资产 4.09 4.45 4.92 5.42 6.01 

利润总额 1,408 2,833 3,928 4,762 5,664  每股经纪业务交易额 728.22 1,111.49 2,032.72 2,273.85 2,534.02 

所得税 338 539 786 952 1,076  估值比率      

少数股东损益 61 45 61 74 89  市盈率 98.20 44.05 32.16 26.52 22.03 

归属于母公司股东的净利润 1,009 2,249 3,082 3,736 4,499  市净率 3.47 3.20 2.89 2.62 2.37 
 

资料来源：东方证券研究所 
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