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沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） 1.7 -20.3 -26.9 

相对涨幅（%） 4.4 -23.0 -32.4 
资料来源：海通证券研究所 

[Table_AuthorInfo]  

 

 

 

 

分析师:孙婷 

Tel:(010)50949926 

Email:st9998@htsec.com 

证书:S0850515040002 

分析师:何婷 

Tel:(021)23219634 

Email:ht10515@htsec.com 

证书:S0850516060001 

联系人:任广博 

Tel:(010)56760090 

Email:rgb12695@htsec.com 
 

归母净利润同比大增 50%-60%，固收特色

明显 
[Table_Summary] 投资要点：公司以固收为特色，在现有上市券商中属于稀缺标的。致

力于打造有固定收益特色的、以资产管理业务为核心的证券公司。合

理价值区间 9.45-10.50 元，“优于大市”评级。 

 【事件】第一创业发布业绩预告，归母净利润大增。公司预计 2020 年实现归母

净利润 7.70-8.21 亿元，同比增长 50%-60%。2020 年，国内资本市场改革持续

推进，证券市场行情回暖，交投活跃。公司积极把握市场机遇，预计证券经纪及

两融、投资银行、权益类自营投资等业务收入同比实现增长。 

 前三季度业绩稳定增长，固收特色明显。公司前三季度实现营业收入 20.74 亿元，

同比+16.7%，归母净利润 5.6 亿元，同比+61.6%，对应 EPS 0.15 元。第三季

度实现营业收入 6.54 亿元，同比+10.2,%，归母净利润 13.8 亿元，同比+0.23%。

前三季度经纪/承销/资管/利息/自营分别占营业收入的 16%、12%、24%、5%、

26%。预计第四季度净利润同比增长 26%-57%，环比增长 52%-90%。 

 优化服务体系，经纪业务客户小幅增长。前三季度经纪业务实现收入 3.23 亿元，

同比+46%。公司持续推动经纪业务转型发展，依托机制、科技等手段推动组织

架构调整，积极开展团队建设，持续丰富业务和产品线，提升客户开发和综合服

务能力。 

 向综合投融资服务转型，股权债券承销规模大幅增长。公司全年股权业务承销规

模同比+225%，债券业务承销规模同比+18%。股权主承销规模 116 亿元，排名

第 25；其中 IPO 2 家，募资规模 19 亿元，再融资 7 家，募资规模 65 亿元。债

券主承销规模 203 亿元，排名第 57；其中，公司债、地方政府债、金融债承销

规模分别达 105 亿元、44 亿元、24 亿元。IPO 储备项目 17 家，排名第 42，其

中主板 1 家，创业板 6 家。 

 推动资产管理业务转型，公募基金市场份额取得领先地位。前三季度实现资管收

入 5 亿元，同比-5.3%。公司加大落实资管新规的力度，在去通道的同时持续提

升主动管理能力。截至 2020H1，公司受托管理规模为 1260.93 亿元，较年初

-20.53%，同比-30.8%。控股子公司创金合信的专户管理月均规模在 2020Q2 中

行业排名第二，受托管理资金总额 3968.48 亿元，同比+18.53%，其中公募基金

307 亿元，同比+36.49%，平均受托资金收益率 3.01%，较 2019 年全年-3.67pct。 

 投资建议：我们估算第一创业 2020E/ 2021E/ 2022E营收分别为 29/ 30/ 32亿元，

同比+14%/ +2%/ +6%；净利润分别为 7.95 /9.01/ 9.88 亿元，同比+55%/+13%/ 

+10%。根据可比公司估值，我们给予其 2021 年 2.7-3.0x PB（考虑到公司以固

收为特色，在现有上市券商中属于稀缺标的，适当给予估值溢价），对应合理价

值区间 9.45-10.50 元/股，“优于大市”评级。 

 风险提示：市场持续低迷导致业务规模下滑，市场监管进一步加强。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1770 2583 2935 3000 3170 

（+/-)YoY(%) -9% 46% 14% 2% 6% 

净利润（百万元） 124.35 513.06 795.24 900.96 987.84 

（+/-)YoY(%) -71% 313% 55% 13% 10% 

每股净利润（元） 0.03 0.12 0.19 0.21 0.24 

每股净资产（元） 2.51 2.58 3.32 3.50 3.95 
资料来源：公司年报（2018-2019），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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表 1 中小券商可比公司估值（截至 2021 年 3 月 2 日收盘价） 

  
  

股价

（元） 

市值 

（亿元） 

PE（倍） PB（倍） 

2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 

财通证券 11.29 405 21.6  18.0 1.94  1.78 

方正证券 8.50 700 69.4   1.82   

浙商证券 12.90 466 48.2   3.24   

西部证券 9.40 420 68.9   2.38   

国金证券 12.94 391 30.1 19.0 16.6 1.89 1.74 1.61 

兴业证券 8.57 574 32.6 15.6 14.1 1.67 1.52 1.41 

长江证券 7.18 397  23.8  15.1 1.47    

西南证券 4.78 318 30.5  
 

1.62  
 

国元证券 8.04 351 38.4  25.3 1.41  1.30 

山西证券 7.41 266 52.1   2.10   

太平洋 3.33 227 49.0   2.19   

东北证券 8.83 207 20.5   1.33   

国海证券 4.67 254 52.1   1.81   

华西证券 10.16 267 18.6   1.36   

国投资本 12.26 518 17.5 11.2 10.2 1.33 1.20 1.10 

华创阳安 11.47 200 76.6   1.33   

华安证券 6.77 245 22.1   1.85   

东吴证券 8.54 331 32.0 18.2 19.1 1.58   

中原证券 4.65 216 370.8 254.1 178.2 2.23 2.07 2.07 

南京证券 10.53 388 54.7   3.50   

平均   56.5 63.6 37.1 1.9 1.6 1.5 
 

资料来源：Wind 一致预期，海通证券研究所  

 

 

表 2 公司分业务预测（百万元） 

 
2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1770 2583 2935 3000 3170 

同比增速 -9% 46% 14% 2% 6% 

手续费 1149 1578 1765 1835 1895 

同比增速 -15% 37% 12% 4% 3% 

-经纪净佣金 233 287 486 522 545 

同比增速 -18% 23% 69% 7% 4% 

-投行收入 255 415 404 424 445 

同比增速 -34% 62% -3% 5% 5% 

-资管收入 583 751 675 679 685 

同比增速 -6% 29% -10% 1% 1% 

利息净收入 -44 -92 44 103 131 

同比增速 -135% 111% -148% 132% 27% 

投资净收益 628 683 1075 973 1045 

同比增速 7% 9% 57% -10% 7% 
 

资料来源：公司 2018、2019 年年报，海通证券研究所  
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表 3 第一创业资产负债表（百万元） 

 
 2018   2019   2020E   2021E   2022E  

 资产：  

      货币资金  5211 7339 9767 10099 11060 

 其中：客户资金存款  3389 5744 7644 7904 8656 

 结算备付金  1740 1587 2112 2184 2392 

 其中：客户备付金  1494 1404 1869 1933 2116 

 融出资金  2369 3925 4496 5620 5789 

 交易性金融资产  12171 15841 18498 20068 21978 

 其他权益工具  - 86 100 153 167 

 买入返售金融资产  4740 2498 3212 2763 3480 

 应收款项  289 330 346 364 382 

 应收利息  403 - - - - 

 存出保证金  89 142 189 195 214 

 可供出售金融资产  2994 - - - - 

 长期股权投资  1441 1436 1508 1583 1663 

 投资性房地产  341 331 347 365 383 

 固定资产  138 144 173 208 249 

 在建工程  10 14 17 20 24 

 无形资产  285 282 339 406 488 

 商誉  15 15 17 21 25 

 递延所得税资产  301 380 456 547 657 

 其他资产  1028 1224 1469 1763 2116 

 资产总计  33564 35574 43048 46360 51067 

 负债：  

      短期借款  243 202 233 268 308 

 应付短期融资券  - 55 500 700 900 

 拆入资金  2000 500 576 662 761 

 交易性金融负债  1019 904 1040 1196 1375 

 衍生金融负债  3 - - - - 

 卖出回购金融资产款  8370 9459 10405 11446 11560 

 代理买卖证券款  4773 6986 7685 8453 9299 

 应付职工薪酬  478 638 733 843 970 

 应交税费  43 47 54 62 71 

 应付款项  8 39 45 51 59 

 应付利息  166 - - - - 

 长期借款  315 410 471 542 623 

 应付债券  6599 6411 6411 6411 6911 

 递延所得税负债  15 21 25 28 32 

 递延收益  63 61 70 81 93 

 其他负债  305 326 375 431 495 

 负债合计  24400 26060 28621 31173 33458 

 所有者权益：  

      股本  3502 3502 4202 4202 4202 

 资本公积金  2593 2608 6108 6108 6108 

 其他综合收益  -225 - 2 2 3 

 盈余公积金  294 296 375 465 564 

 一般风险准备  993 1021 1180 1360 1557 

 未分配利润  1644 1615 2085 2590 4183 

 归属于母公司所有者权益合计  8802 9044 13952 14728 16618 

 少数股东权益  362 471 474 458 992 

 所有者权益合计  9164 9514 14426 15186 17609 

 负债及股东权益总计  33564 35574 43048 46360 51067 
 

资料来源：公司 2018、2019 年年报，海通证券研究所   
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表 4 第一创业盈利预测（百万元） 

 
 2018   2019   2020E   2021E   2022E  

 一、营业收入  1770 2583 2935 3000 3170 

 手续费  1149 1578 1765 1835 1895 

 经纪净佣金  233 287 486 522 545 

 投行收入  255 415 404 424 445 

 资管收入  583 751 675 679 685 

 利息净收入  -44 -92 44 103 131 

 投资净收益  628 683 1075 973 1045 

 联营合营企业  121 138 202 212 223 

 公允价值变动净收益  -35 354 - - - 

 汇兑净收益  1 0 - - - 

 资产处臵收益  0 0 - - - 

 其他收益  6 4 - - - 

 其他业务收入  65 55 50 90 99 

 二、营业支出  1682 1896 1846 1853 1916 

 营业税及附加  18 20 22 23 24 

 管理费用  1455 1551 1644 1650 1712 

 资产减值损失  198 - - - - 

 信用减值损失  - 314 180 180 180 

 其他业务成本  10 11 - - - 

 三、营业利润  88 687 1089 1148 1254 

 加：营业外收入  18 6 - - - 

 减：营业外支出  2 0 - - - 

 四、利润总额  104 693 1089 1148 1254 

 减：所得税  -28 109 185 195 213 

 五、净利润  132 583 904 952 1041 

 减：少数股东损益  7 70 50 52 53 

 归属于母公司所有者的净利润  124 513 795 901 988 

 六、每股收益（元） 0.03 0.12 0.19 0.21 0.24 
 

资料来源：公司 2018、2019 年年报，海通证券研究所   
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