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 事件： 

公司 2020 年 8 月 12 日发布中报，2020H1 实现归母净利润 55

亿元（YoY+9%），营业收入 158 亿元（YoY+12%），EPS 0.58 元/

股，ROE 4.16%，经调整杠杆率 2.67 倍。分业务来看，2020H1

公司经纪业务、投行业务、资管业务、投资业务、信用业务分

别实现营业收入 37亿元（YoY+16%）、12亿元（YoY+10%）、7亿

元（YoY-17%）、41 亿元（YoY-11%）、29 亿元（YoY+12%），其中

2 季度疫情缓和后市场风险偏好的提升以及流动性改善带来的

市场交易量、两融的扩容是公司上半年盈利提升的主要原因。 

 

点评： 

经纪业务受益市场交投情绪改善，加大金融科技投入助力财富

管理转型。上半年两市股票交易额 89 万亿元（YoY+28%），受

益于市场交投情绪活跃度提升，公司上半年累计实现代理买卖

证券业务净收入 37 亿元（YoY+16%），其中代销金融产品收入

实现高增长，20H1 实现代销金融产品净收入 7600 万元

（YoY+11%）；公司坚定从传统交易中介向财富管理转型，专门

设立财富管理委员会，同时持续优化以君弘 APP 为核心的数字

化财富管理平台，加大科技投入优化客户体验提升财富管理客

户粘性，截至 6 月末该 APP 月活 478 万户、较去年末提升 16%，

未来将突出线上线下一体化的财富管理服务平台，有望充分受

益于国内财富理念升级带来的客户可投资资产扩容。 

 

市场回暖驱动投资收益降幅较 Q1 收窄，机构客户交易是未来

发展重点。公司投资业务上半年负增长主要受 Q1 市场大幅波

动影响，Q1 投资业务收入（含公允价值变动）0.83 亿元

（YoY-96%），Q2 在疫情缓和后市场风险偏好回暖的背景下投

资业务收益显著改善，Q2 单季实现投资收益 40 亿元，较 Q1

环比提升 4864%，上半年累计实现投资业务收入 41 亿元

（YoY-11%），降幅较 Q1 显著收窄；公司在投资业务上注重发

展衍生品等机构客户交易非方向性业务，客需业务加速发展，

截至 6 月末，衍生品累计新增名义本金 2308 亿元，YoY+133%，

未来有望随投资资产规模提升而稳步贡献收益。 

 

投行业务积极补股权短板，股、债承销规模双增。公司积极在

投行业务尤其是股权承销上布局补强短板，着力推进 IPO 业务，

承销业务规模高增长，20H1 公司实现 IPO 承销 25 亿元

（YoY+48%），再融资承销 280 亿元（YoY+32%），债券承销规

模 2666 亿元（YoY+57%）；8 月首批创业板注册制项目将完成

发行，预计将进一步推动下半年公司投行业务收入增成。 
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两融稳定扩容，利息收入高增长。公司两融业务积极培育机构

客户及高净值客户的多空交易、杠杆交易需求，已形成“平台、

策略、券源、系统”四位一体的融券业务模式，实现两融余额

持续扩容带动两融利息收入高增长，截至 6 月末公司两融余额

693 亿元，较上年末增加 10%，市场份额 6%，其中融券受益于

公司打造的一体化融券撮合平台，增长更为显著，报告期末融

券余额 30 亿元，较年初增加 88%，下半年市场风险偏好提升，

叠加前期流动性宽裕，创业板注册制在券源出借以及券商转融

通业务上的政策支持，以及今年以来券商积极扩表自持资本中

介业务发展，预计两融余额下半年维持 1.3 万亿以上高水平，

公司利息收入有望大幅增厚。 

 

限制性股票激励计划出台，市场化机制打开公司未来发展空间。

公司6月7日推出限制性股票激励计划，拟以自有资金回购4450

万股-8900 万股用于激励包括公司执行董事、高级管理人员和其

他核心业务骨干在内的 446 名员工，占公司当前总股本的

0.5%-1%，逆回购金额不超过 21.7 亿元，解除限售的条件侧重

盈利能力、金融科技投入、以及合规风控能力的考核，7 月 17

日公司按照此前股票激励计划上限完成整个回购；此次限制性

股票激励计划有助于实现对核心团队的长期激励与约束，绑定

员工与公司利益，将进一步打开公司未来的发展空间。 

 

资本市场改革深化，龙头券商更受益。公司上半年业绩增长更

多归因于市场交投情绪回暖以及风险偏好提升带来的市场交易

量、两融余额的扩容，中长期来看，公司作为传统龙头券商，

业务体系全面均衡，资本金规模、风险控制、综合金融服务能

力显著，在监管层支持资本市场改革、提高直接融资占比的时

代大背景下，有望充分享受政策红利，同时公司更换管理层后

注重补足再股权融资上的短板，预计投行业务 2020 年下半年将

享受创业板注册制等带来的投行业务收入增成，进一步提升公

司整体竞争力与市场份额；预测公司 2020 年 PB 估值为 1.13 倍，

维持“推荐”评级。 

 

风险提示： 

资本市场改革力度不及预期、疫情情况反复、市场大幅波动交

投情绪反复 

 

[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2019 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 29949  35123  42158  51649  

(+/-)(%) 32% 17% 20% 23% 

净利润 9051  10602  12964  16284  

(+/-)(%) 28% 17% 22% 26% 

EPS(元) 0.90  1.14  1.39  1.74  

P/B 1.18  1.13  1.08  1.02  

数据来源：wind 方正证券研究所 
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图表1： 公司 2020H1 经营情况 

公司业务详情（百万元） 2018H1 2019H1 2020H1

归母净利润 4009.0 5020.1 5453.7

YoY -15.71% 25.22% 8.64%

净利润市占率 12.83% 8.01% 6.89%

营业收入 11460.5 14095.0 15811.9

YoY 3.21% 22.99% 12.18%

EPS 0.43 0.54 0.58

ROE(%) 3.27% 4.03% 4.16%

经调整杠杆率 1.75 2.24 2.67

经纪业务净收入 2536.2 3150.3 3651.3

YoY -4.81% 24.21% 15.90%

营收行业占比 6.97% 7.10% 6.98%

投行业务净收入 1049.7 1064.3 1171.5

YoY -20.07% 1.38% 10.07%

营收行业占比 6.48% 5.38% 5.27%

IPO 2869 1710 2526

再融资 68194 30076 40774

债券承销 91163 172177 266570

资管业务净收入 807.7 870.4 723.8

YoY -8.86% 7.76% -16.85%

营收行业占比 5.82% 6.84% 5.06%

投资收益 3897.9 3775.9 3322.6

公允价值变动 -820.9 838.9 771.6

总投资收益 3076.9 4614.8 4094.2

YoY -2.80% 49.98% -11.28%

营收行业占比 10.41% 7.44% 5.83%

利息净收入 2764.5 2544.9 2853.9

YoY -3.31% -7.94% 12.14%

营收行业占比 24.48% 11.10% 10.35%

信用业务

公司业务总览

经纪业务

投行业务

资管业务

投资业务

 

资料来源：Wind，公司公告，方正证券研究所 
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图表2： 公司业务结构情况  图表3： 公司盈利能力分析 

 

 

 

资料来源：Wind，公司公告，方正证券研究所  资料来源：Wind，公司公告，方正证券研究所 
                                 

图表4： 公司行业地位情况  图表5： 公司主营业务行业占比 

 

 

 

资料来源：Wind，公司公告，方正证券研究所  资料来源：Wind，公司公告，方正证券研究所 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

单位：百万元 2019 2020E 2021E 2022E

 一、营业收入  29949 35123 42158 51649

 手续费及佣金净收入  10286 13685 16509 20816

 其中：证券经纪业务业务净收入  5630 8421 10404 13525

投资银行业务净收入  2593 3164 4007 5103

 受托客户资产管理业务净收入  1665 1521 1404 1318

 利息净收入  5227 5967 7083 8555

 投资收益  7311 9678 11614 13937

 公允价值变动 1700 0 0 0

 其他业务收入  4827 5792 6951 8341

 二、营业支出  18490 21703 25747 31037

 营业税金及附加  137 176 211 258

 业务及管理费  11594 14400 17285 21176

 信用减值损失 2050 1500 1500 1500

 其他业务成本  4689 5627 6752 8103

 三、营业利润  11459 13420 16410 20612

 减：所得税费用  2393 2818 3446 4329

 五、净利润  9051 10602 12964 16284

 归属于母公司股东的净利润  8637 10117 12370 15538

归属母公司所有者权益 137501 143218 150286 159255

 每股收益（摊薄） 0.90 1.14 1.39 1.74

每股净资产（摊薄） 15.44 16.08 16.87 17.88

P/E 20.17 15.98 13.07 10.41

P/B 1.18 1.13 1.08 1.02  

数据来源：wind 方正证券研究所 
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