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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 8.22 元

总市值/流通市值 69842/69842 百万元

52周最高价/最低价 12.12/7.88 元

近 3 个月日均成交额 399.44 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《东方证券（600958.SH）-反转进行，价值重估》——2023-11-24

《东方证券（600958.SH）-二季度增速收敛，机构业务增长强劲》

——2023-08-31

《东方证券（600958.SH）-迎来自营与交易双击》 ——

2023-04-10

东方证券发布2023年年度报告。2023年，公司实现营业收入170.90亿元，

同比下降8.75%；实现归母净利润27.54亿元，同比下降8.53%；对应EPS0.30

元，同比下降14.29%；加权平均净资产收益率3.45%，同比减少0.71个百

分点。营收下降的主因是经纪、投行、资管业务周期影响。

自营业务向上，机构FICC体系初具规模。2023年，公司实现投资业务收入

23.88亿元，同比增长25.67%，自营业绩主要体现在一季度和三季度，与固

收行情相关性强。机构业务稳步推进，公司银行间现券交易量同比增长

24.9%，交易所债券交易量同比增长177.2%，利率互换交易量同比增 86.9%。

同期，公司获批成为首批沪深两市交易所债券主做市商，银行间做市成交量

同比增12.3%，以做市为代表FICC体系完善将减少公司自营风险敞口。

传统经纪承压，财富转型推进。2023年，受市场整体表现不佳影响，公司实

现经纪业务收入27.81亿元，同比下降9.85%，市占率1.63%，行业排名第

20名。公司机构理财保有规模109 亿元，较年初提升45.3%；零售端高净值

客户总资产规模 1,500亿元，较年初增长 3.97%。公司率先布局基金投顾业

务，通过线上多途径引流，实现客户服务体系多元化。

资管周期下行，国际化进程启动。2023年，受资本市场周期影响，公司实现

资管业务收入20.29亿元，同比下降23.31%。东证资管总管理规模 2,357.54

亿元，同比下降17%；其中，公募基金管理规模超1,800亿元，同比下降11%；

公司拓展资管板块国际化，美国子公司开业，新加坡子公司申请获批复。

严监管环境下投行业绩下滑。2023年，受IPO速度减缓影响，公司实现投行

业务收入15.10亿元，同比下降12.86%。公司完成股权融资项目15单，主

承销金额129.98亿元，同比下降超四成；债券总承销金额3864亿元，同比

增长14.9%。同期公司协助5家企业IPO过会，8家企业再融资过会，过会

率达100%，判断投行业务后续合规风险可控。

风险提示：市场下跌对券商业绩与估值修复带来不确定性；金融监管趋严；

市场竞争加剧；创新推进不及预期等。

投资建议：基于权益市场波动及监管新规对证券行业的影响，我们对公司

2024年和2025年的盈利预测分别下调19.89%和23.66%，预计2024-2026年

公司归母净利润为31.8/33.7/35.3亿元，同比增长15.3%/6.2%/4.8%，当前

股价对应的PE为22.4/21.1/20.1x,PB为1.0/0.9/0.9x。随着市场改革持续，

公司各项业务优势有望延续，公司综合实力和 ROE 将持续提升。我们对公

司维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 18,729 17,090 18,784 20,018 21,025

(+/-%) -23.2% -8.7% 9.9% 6.6% 5.0%

归母净利润(百万元) 3,011 2,754 3,175 3,373 3,535

(+/-%) -44.0% -8.5% 15.3% 6.2% 4.8%

摊薄每股收益(元) 0.3 0.3 0.4 0.4 0.4

净资产收益率(ROE) 4.3% 3.5% 4.2% 4.6% 4.6%

市盈率(PE) 23.9 27.9 22.4 21.1 20.1

市净率(PB) 0.9 0.9 1.0 0.9 0.9

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：东方证券营业收入及增速 图2：东方证券归母净利润及增速

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图3：东方证券净资产收益率 图4：东方证券单季归母净利润及增速

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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图5：东方证券主营业务结构

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

资产总计 368067 383690 430456 482921 541780 营业收入 18729 17090 18784 20018 21025

货币资金 121862 104093 114502 125953 138548 手续费及佣金净收入 8034 6935 7559 8158 8695

融出资金 19499 21072 23179 25497 28047 经纪业务净收入 3085 2781 3198 3518 3694

交易性金融资产 83764 97070 106777 122793 141212 投行业务净收入 1733 1510 1661 1794 1884

买入返售金融资产 8611 5438 5982 6580 7238 资管业务净收入 2645 2029 2333 2450 2695

可供出售金融资产 0 0 0 0 100 利息净收入 1640 1764 2117 2287 2401

负债合计 290669 304930 349344 399386 455720 投资收益 1900 2388 3104 3570 3927

卖出回购金融资产款 62300 73716 81088 93251 107239 其他收入 7154 6003 6003 6003 6003

代理买卖证券款 123041 111571 122728 135001 148501 营业支出 15550 14344 15591 16615 17451

应付债券 55802 60158 66174 76100 87515 营业外收支 200 173 173 173 173

所有者权益合计 77398 78760 81112 83535 86061 利润总额 3378 2919 3366 3576 3747

其他综合收益 88 504 504 504 504 所得税费用 368 163 187 199 209

少数股东权益 12 15 8111 8354 8606 少数股东损益 0 3 3 3 4

归属于母公司所有者权

益合计 77386 78746 73001 75182 77455 归属于母公司净利润 3011 2754 3175 3373 3535

每股净资产(元） 9.11 9.27 8.59 8.85 9.12

总股本(亿股) 84.97 84.97 84.97 84.97 84.97

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

每股收益 0.35 0.30 0.37 0.40 0.42

每股红利

每股净资产 9.11 9.27 8.59 8.85 9.12

ROIC

ROE 4.25% 3.53% 4.19% 4.55% 4.63%

收入增长 -23.15% -8.75% 9.91% 6.57% 5.04%

净利润增长率 -43.95% -8.53% 15.31% 6.23% 4.79%

资产负债率 78.97% 79.47% 81.16% 82.70% 84.12%

P/E 23.91 27.90 22.40 21.08 20.12

P/B 0.92 0.90 0.97 0.95 0.92

EV/EBITDA

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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分析师声明

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评

级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报

告发布日后 6到 12个月内的相对市场表现，也即报

告发布日后的6到12个月内公司股价（或行业指数）

相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基

准。A股市场以沪深 300指数（000300.SH）作为基

准；新三板市场以三板成指（899001.CSI）为基准；

香港市场以恒生指数(HSI.HI)作为基准；美国市场

以标普 500 指数(SPX.GI)或纳斯达克指数

（IXIC.GI）为基准。

股票

投资评级

买入 股价表现优于市场代表性指数 20%以上

增持 股价表现优于市场代表性指数 10%-20%之间

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

卖出 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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