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非银金融｜  证券Ⅱ  自营业务驱动业绩改善，经纪业务具有韧性 
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评级 增持  

 评级变动 维持 

交易数据  

当前价格（元） 13.66 

52 周价格区间（元） 9.07-15.85 

总市值（百万） 54292.40 

流通市值（百万） 54292.40 

总股本（万股） 397455.40 

流通股（万股） 397455.40 
 

涨跌幅比较 

 
   

%  1M 3M 12M 

浙商证券 -5.20 21.53 37.70 

证券Ⅱ  12.46 54.79 33.25 
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预测指标  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

主营收入（亿元）  168.14  176.38  179.31  194.24  206.34  

归母净利润（亿元） 16.54  17.54  18.65  22.48  24.43  

每股收益（元） 0.43  0.46  0.48  0.58  0.63  

每股净资产（元）  6.74  6.97  7.55  8.13  8.76  

P/E 31.77  29.70  28.41  23.56  21.68  

P/B 2.03  1.96  1.81  1.68  1.56  
 

资料来源：wind，财信证券 

投资要点： 

 事件：浙商证券发布 2024年三季报，公司实现营业收入 118.96亿元，

同比下滑 5.8%；归母净利润为 12.65 亿元，同比下滑 4.9%；实现基本

每股收益 0.33 元，同比下滑 8.3%；加权平均净资产收益率为 4.59%，

同比减少 0.42pct。单季度来看，公司三季度营收 38.96 亿元，同比/环

比增幅分别为-6.5%/-5.4%；三季度实现归母净利润 4.81亿元，同比/环

比增幅分别为14.8%/42.7%。此外，前三季度公司其他业务收入为78.75

亿元，同比-3.8%。三季度末公司总资产/净资产分别为 1454.60 亿元

/279.66 亿元，同比增幅分别为 7.77%/2.07%，杠杆倍数提升 0.03x 至

4.21x。  

 各项业务发展稳健，投行业务及其他业务收入稍有拖累。各项业务来

看，前三季度公司自营、经纪、资本中介、资管业务均实现同比正增，

投行业务下滑，但边际改善。公司自营、经纪、投行、资本中介、资管

业务收入及增速分别为 10.3 亿元（+16.5%）、14.57 亿元（+10.1%）、

4.49 亿元（-33.7%）、6.39 亿元（+12.5%）、3.04 亿元（+17.8%）。业

务收入结构方面，公司其他业务收入占比较高，2024前三季度占比达

66.20%。从调整后营收看，自营业务营收占比由 2024 年上半年的

22.04%提升至 25.41%，经纪/投行/资管/资本中介业务占比分别为

35.94%/11.08%/7.50%/15.76%。  

 经纪业务韧性较强，自营业务支撑业绩。在行业前三季度经纪业务收

入呈同比下滑的趋势下，公司经纪业务仍保持10.1%的正增长，表明公

司经纪业务行稳致远，抗风险能力较强，财富管理转型收效显著。自

营业务是公司前三季度业绩提升主要驱动力，Q3 实现收入 4.6 亿元，

较 2023年Q3 亏损 200万元明显向好，2024年重新搭建的投研体系保

障公司自营业务稳健发展，一季度自营业务收入奠定全年自营收入正

增长基础，Q1/Q2/Q3 单季度年化收益分别为 4.49%/1.61%/2.30%。公

司投行业务下滑较明显，前三季度同比下滑 33.68%，Q3 同/环比分别

增长-18.91%/20.74%，环比改善。据 wind 数据，公司前三季度股权承

销排名行业 27 位，较 2023 年前三季度 15名有明显下滑，股权融资业

务有待改善。债券承销排名行业 23 位，较 2023 年前三季度 20位略有
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下滑。  

 收购国都证券接近尾声，向中大型券商加速转型。目前，浙商证券收

购国都证券变更控股股东、实际控制人的申请正处于获证监会受理

阶段，若交易推进顺利，则浙商证券将超越中诚信托成为国都证券

第一大股东。浙商证券与国都证券合并后，浙商证券可以通过国都

证券间接获取中欧基金的股权，从而弥补其在公募基金业务上的短

板，与公司的财富管理、研究业务等形成协同效应，在大力发展权

益类公募基金的背景下进一步提升整体竞争力。 

 投资建议：公司根据市场情况，迎难而上，抢抓机遇，积极通过外延扩

张方式进一步提升综合竞争力。受益于本次市值管理及并购重组市场

改革的利好政策落地，叠加资本市场成交额持续回暖，我们上调并更

新了公司的盈利预测，预计 2024/2025/2026 年归母净利润分别为 1

8.65/22.48/24.43 亿元，对应增速分别为 6.32%/20.57%/8.65%，预

计未来随着成功对国都证券业务进行整合，以及财富管理等业务板

块核心竞争力逐渐凸显，我们认为给予公司 2024 年 1.9-2.0 倍 PB

较为合理，对应价格合理区间为 14.35-15.10 元，维持公司“增持”评

级。 

 风险提示：市场交投活跃度下降拖累经纪业务；收购国都证券不及预

期；市场波动加剧拖累资管、自营投资业务；金融监管趋严；并购整

合效果不及预期。  
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盈利预测表 

   

单位：人民币亿元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  指标  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

利润表       基本比率和每股指标          

营业收入 168.14  176.38  179.31  194.24  206.34   每股收益（元） 0.43  0.46  0.48  0.58  0.63  

手续费及佣金净收入 36.46  38.50  37.71  41.81  43.59   每股净资产（元） 6.74  6.97  7.55  8.13  8.76  

-代理买卖证券业务 18.69  24.72  25.88  29.64  30.81   P/E 31.77  29.70  28.41  23.56  21.68  

-证券承销业务 7.79  8.77  6.19  6.37  6.70   P/B 2.03  1.96  1.81  1.68  1.56  

-资产管理业务 4.35  4.20  4.91  5.03  5.28   同比增长           

利息净收入 7.83  7.54  9.05  9.59  10.17   营业收入 2.41% 4.90% 1.66% 8.33% 6.23% 

投资净收益 9.62  10.96  5.12  15.10  18.55   营业利润 -27.15% 4.99% 8.46% 21.09% 8.50% 

公允价值变动净收益 -2.66  -0.59  7.00  1.25  1.25   归母净利润 -24.68% 6.05% 6.32% 20.57% 8.65% 

其他收入 116.90  119.96  120.42  126.49  132.79   总资产 9.35% 6.26% 10.23% 7.95% 7.83% 

营业支出 147.08  154.27  155.33  165.20  174.84   净资产 14.57% 3.52% 8.28% 7.56% 7.63% 

营业税金及附加 0.49  0.55  0.57  0.68  0.66   经纪  -16.22% 21.12% 20.44% 8.87% 5.41% 

管理费用 29.81  35.38  35.86  38.85  41.27   资本中介 16.14% -3.67% 20.00% 6.00% 6.00% 

资产减值损失 0.00  0.00  1.00  2.00  3.00   投行  -28.07% 12.58% -29.40% 2.95% 5.04% 

信用减值损失 0.03  0.27  0.29  0.20  0.25   资管  10.41% -3.45% 16.85% 2.50% 5.00% 

营业利润 21.06  22.11  23.98  29.04  31.51   自营  -62.79% 49.62% 17.08% 35.28% 21.19% 

利润总额 20.98  22.02  23.89  28.94  31.41   收入结构           

所得税 3.96  3.78  4.54  5.79  6.28   经纪  29% 28% 32% 31% 30% 

净利润 17.02  18.24  19.35  23.15  25.13   资本中介 17% 13% 15% 14% 13% 

归母净利润 16.54  17.54  18.65  22.48  24.43   投行  17% 15% 10% 9% 9% 

资产负债表            资管  9% 7% 8% 7% 7% 

货币资金 430 394 509 542 564  自营  15% 18% 19% 23% 26% 

结算备付金 62 78 74 78 81  其他  12% 19% 15% 17% 16% 

其中：客户备付金 37 54 51 55 57  长期股权投资 0% 0% 0% 0% 0% 

融出资金 176 199 215 215 215  财务分析指标           

金融投资 448 501 541 584 631  净利润／营业收入 9.84% 9.94% 10.40% 11.57% 11.84% 

衍生金融资产 10 13 13 13 13  -营业利润／营收 12.53% 12.54% 13.37% 14.95% 15.27% 

买入返售金融资产 63 77 77 77 155  -管理费用／营收 17.73% 20.06% 20.00% 20.00% 20.00% 

资产总计 1370 1455 1604 1732 1867  -信用减值／营收 0.02% 0.15% 0.16% 0.10% 0.12% 

代理买卖证券款 208 203 262 282 296  资产周转率 12.28% 12.12% 11.18% 11.22% 11.05% 

负债合计 1097 1173 1298 1402 1513  权益乘数 5.02  5.15  5.24  5.26  5.27  

归母所有者权益合计 261 270 293 315 340  ROA 1.26% 1.24% 1.22% 1.35% 1.36% 

少数股东权益 12 13 13 14 15  杠杆  (剔客户资产） 4.45 4.64 4.58 4.60 4.63 

所有者权益合计 273 283 306 329 354  ROE 6.58% 6.61% 6.62% 7.39% 7.46% 

资料来源：wind、公司公告、财信证券 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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专业胜任能力。 
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