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投资评级 优于大市 维持 
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[Table_ReportInfo] 《经纪、投行收入大幅提升，归母净利润

同比+73%》2020.11.01 

《经纪、投行收入大幅提升，归母净利润

同比+21%》2020.09.09 

《自营收益下滑，20Q1 净利润同比下滑

73%》2020.04.26 
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沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -1.9 4.9 -5.3 

相对涨幅（%） 1.2 11.9 2.1 
资料来源：海通证券研究所 
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财富管理与投行业务收入大增，归母净利

润同比+127% 
[Table_Summary] 
投资要点：集团财富管理与大机构业务收入大幅增长，两融余额不断

扩大。投行业务亮眼，项目储备充足。合理价值区间 9.21-10.44，维

持“优于大市”评级。 

 【事件】兴业证券 2020 年实现营业收入 175.80 亿元，同比+ 23.4 %；归母净利

润 40.03 亿元，同比+ 127.1 %；对应 EPS 0.60 元，对应 ROE11.07%.第四季

度实现营业收入 40.83 亿元，同比+19%；归母净利润 9.74 亿元，同比增长 102

倍。净利润同比大幅增长主要是由于同比基数较低，以及 20 年经纪及两融业务

与投行业务收入大幅增长。20 年经纪/投行/资管/利息/自营收益分别占营收的

16%/8%/1%/7%/27%。 

 “双轮驱动”初见成效，财富管理与大机构业务协同发展。2020 年经纪收入 27.78

亿元，同比+78%。母公司实现代销金融产品净收入 5.39 亿元，同比+170%，

排名持续稳定在行业前 10。2020 年公司股票基金交易总金额 7.54 万亿元，同

比增长 48%，市占 1.75%。截至 2020 年末，公司融资融券余额 308 亿元，较

上年末+84%，超行业增幅近 24 个百分点，期末余额市场份额 1.90%，创历史新

高。 

 大投行业务增速亮眼，项目储备丰富。2020 年实现承销收入 13.97 亿元，同比

+86%。股、债承销规模分别同比+56%、+39%。股权主承销规模 204.37 亿元，

其中 IPO 13 家，承销规模 89 亿元；再融资 16 家，承销规模 115 亿元。债券主

承销规模 1246.96 亿元，排名第 18；企业债、公司债分别承销规模达 60、515

亿元。公司 IPO 储备项目 67 家，排名第 15，其中主板 4 家，中小板 43 家，创

业板 10 家，科创板 10 家。 

 坚持发展主动管理业务，公募基金管理规模增长迅速。2020 年资管业务收入 1.4

亿元，同比-52.5%。受托资管规模约 575 亿元，同比-8%。全资子公司兴证资管

坚持发展主动管理业务，主动压缩通道类产品规模，有序推进产品整改，持续提

升产品投资业绩。2020 年兴证基金资管规模 5316 亿元，同比+40%，其中公募

4548 亿元，同比+48%。 

 风险收益动态平衡，自营收入小幅提升。2020 年投资净收益（含公允价值）47.45

亿元，同比+15.9%。第四季度投资净收益（含公允价值）7 亿元，同比-28%。

股权投资方面，公司坚持以稳健投资、价值投资为指导思想，紧跟市场变化，动

态平衡好风险与收益之间的关系。债券投资方面，公司积极把握住疫情期间的阶

段性机会，进一步加强信用风险管理，力求实现持续稳定的投资收益。 

 【投资建议】预计公司 2021-2023 每股净利润分别为 0.68、0.75、0.79 元，每

股净资产分别为 6.14、6.69、7.25 元。参考可比公司估值水平，我们给予其 2021E 

1.5-1.7 P/B，对应合理价值区间为 9.21-10.44 元，维持“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] 
 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 14250 17579 18434 19507 20776 

（+/-)YoY(%) 119% 23% 5% 6% 7% 

净利润（百万元） 1763 4003 4577 5021 5313 

（+/-)YoY(%) 1203% 127% 14% 10% 6% 

每股净利润（元） 0.26 0.60 0.68 0.75 0.79 

每股净资产（元） 5.14 5.64 6.14 6.69 7.25 
资料来源：公司年报（2019-2020），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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图1 兴业证券 2020 年收入结构 

经纪, 16%

承销, 8%

资管, 1%

利息, 7%

投资净收益（含公允

价值）, 27%

其他, 42%

 
资料来源：公司 2020 年年报，海通证券研究所 

注：其他收入主要为期货业务收入 

 

图2 兴业证券 2020 年各业务同比变化情况（百万元） 
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资料来源：公司 2020 年年报，海通证券研究所 
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表 1 兴业证券盈利预测（百万元） 

 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2019 2020E 2021E 2022E 

一、营业收入 14250 17579  18434  19507  20776  14250 16711 17028 17473 

手续费 4394 7778  9109  9577  10163  4394 7351 7816 8276 

经纪收入 1563 2778  3706  3838  3979  1563 2934 3097 3190 

投行收入 744 1379  1550  1693  1919  744 1554 1725 1934 

资管收入 295 140  198  208  236  295 263 264 284 

利息净收入 751 1167  1491  1699  1825  751 1256 1643 1881 

投资净收益 2601 5119  4094  4115  4261  2601 4428 3820 3492 

联营合营企业 63 (2) 2  3  3  63 2 2 3 

资产处置收益 -  -  -  -  -  0 - - - 

公允价值变动净收益 1557 (377) -  -  -  1557 - - - 

汇兑净收益 26 27  -  -  -  26 - - - 

其他收益 230 197  -  -  -  230 - - - 

其他业务收入 4744 3668  3741  4115 4527  4744 3676 3750 3825 

二、营业支出 11589 11380  11672  12087 12896  11589 11676 11637 11822 

营业税及附加 60 99  104  110 117  60 81 82 85 

管理费用 6029 6758  7005  7218 7583  6029 7102 6982 7164 

资产减值损失 - -   -  -  -  - - - - 

信用减值损失 749 611  600 400 400 749 500 500 500 

其他资产减值损失 (2) 27  -  -  -  2 - - - 

其他业务成本 4753 3886 3964 4360  4796  4753 3993 4073 4073 

三、营业利润 2661 6199  6762 7420  7880  2661 5035 5391 5652 

加：营业外收入 3 2 -  -  -  3 - - - 

减：营业外支出 34 47 -  -  -  34 - - - 

四、利润总额 2630 6155   6762 7420  7880  2630 5035 5391 5652 

减：所得税 714 1572 1727 1894  2012  714 1259 1348 1413 

五、净利润 1916 4584 5036 5525  5868  1916 3776 4043 4239 

减：少数股东损益 153 581 458 504  555  153 476 458 504 

归属于母公司所有者的净利润 1763 4003 4577 5021  5313  1763 3300 3585 3734 

六、每股收益（元）： 0.26  0.60 0.68 0.75 0.79 0.26  0.49  0.54  0.56  
 

资料来源：公司 2019、2020 年年报，海通证券研究所   
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表 2 兴业证券资产负债表（百万元） 

 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 47637 48924  47956  49610  51335  

其中：客户资金存款 25537 33966  34646  35339  36045  

结算备付金 6640 7308  7281  7488  7703  

其中：客户备付金 5817 5974  6094  6216  6340  

融出资金 20735 31025  36680  37630  38609  

交易性金融资产 48550 49574  52759  54455  56220  

其他债权投资 22996 21592  22979  23718  24487  

其他权益工具投资 2496 2553  2717  2804  2895  

衍生金融资产 15 49  15  15  15  

买入返售金融资产 8628 4552  1281  1472  1677  

应收款项 2412 1952  2049  2152  2260  

存出保证金 4175 6923  7061  7203  7347  

可供出售金融资产 - -  -  -  -  

长期股权投资 1773 2334  2451  2573  2702  

投资性房地产 152 103  108  114  120  

固定资产 607 652  684  719  754  

在建工程 - -  -  -  -  

无形资产 200 259  272  286  300  

商誉 12 12  13  14  14  

递延所得税资产 1037 1109  1165  1223  1284  

其他资产 2509 2096  2201  2311  2427  

资产总计 170575 181020  187672  193786  200148  

短期借款 5883 3863  3941  4020  4100  

应付短期融资款 6365 8583  8755  8930  9109  

拆入资金 505 530  530  530  530  

交易性金融负债 3993 2617  2669  2723  2777  

衍生金融负债 18 133  135  138  141  

卖出回购金融资产款 25756 25781  26296  26822  27359  

代理买卖证券款 34605 44535  45426  46334  47261  

应付职工薪酬 4344 5480  5589  5701  5815  

应交税费 904 1866  1904  1942  1981  

应付款项 2134 2668  2722  2776  2832  

长期借款 2999 -  -  -  -  

应付债券 45375 43175  44175  44175  44175  

其中：次级债 7000 -  -  -  -  

递延所得税负债 11 26  27  28  30  

预计负债 3 - 3  3  3  

其他负债 635 726  741  756  771  

负债合计 133531 140184  142979  144945  146950  

股本 6697 6697  6697  6697  6697  

资本公积金 14375 14377  14377  14377  14377  

其他综合收益 499 356  384  412  442  

盈余公积金 1717 2011  2990  4063  5199  

一般风险准备 4167 5018  5997  7071  8207  

交易风险准备 - -  -  -  -  

未分配利润 6979 9279  10694  12161  13662  

归属于母公司所有者权益合计 34432 37739  41138  44781  48584  

少数股东权益 2611 3097  3555  4060  4614  

所有者权益合计 37044 40835  44693  48841  53198  

负债及股东权益总计 170575 181020  187672  193786  200148  
 

资料来源：公司年报（2019-2020），海通证券研究所   
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表 3 券商可比公司估值（2021 年 4 月 7 日） 

  
股价 市值 

PE PB 

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

财通证券 11.23 403 21.5   1.93   

方正证券 8.56 705 69.9   1.83   

国投资本 12.99 549 18.5 13.2 11.1 1.41 1.30 1.20 

红塔证券 14.17 515 61.5 36.4  3.85 3.57  

长城证券 10.95 340 34.3   2.01   

华林证券 12.13 328 74.2 40.3  6.14 5.44  

天风证券 5.07 338 109.8   2.79   

西部证券 8.89 397 65.1   2.25   

国元证券 7.76 339 37.0 24.7 22.6 1.36 1.10 1.11 

东吴证券 9.50 369 35.5 20.2 21.2 1.76   

浙商证券 12.86 465 48.0 28.6  3.23 2.40  

国金证券 12.95 392 30.2 21.0 17.1 1.89 1.74 1.64 

西南证券 4.74 315 30.2   1.61   

华西证券 10.09 265 18.5   1.35   

南京证券 10.18 375 52.9   3.38   

太平洋 3.43 234 50.5   2.26   

华安证券 6.41 232 20.9 18.3 18.2 1.75 1.64 1.50 

华创阳安 10.24 178 68.4   1.19   

第一创业 7.78 327 63.7 40.2 34.6 3.62 2.35 2.22 

山西证券 7.08 254 49.8   2.01   

国海证券 4.52 246 50.5 33.9  1.76 1.33  

东北证券 8.61 202 20.0   1.29   

中原证券 4.60 214 366.8 204.8 171.0 2.21 1.60 1.59 

平均     60.8 43.8 42.3 2.3 2.2 1.5 
 

资料来源：Wind 一致预期，海通证券研究所   
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信息披露 

分析师声明 

[Table_Analysts] 孙婷 银行行业，非银行金融行业 

何婷 非银行金融行业 

  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 兴业银行,中信银行,第一创业,江苏银行,中国太保,国金证券,邮储银行,杭州银行,光大证券,东吴证券,宁波银行,东

方财富,建设银行,中国人寿,汇丰控股,国泰君安,苏州银行,上海银行,重庆银行,兴业证券,招商证券,常熟银行,中国

银河,华安证券,华泰证券,中国平安,工商银行,平安银行,中国财险,中金公司 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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