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积淀深厚的老牌券商，投行投资势头良好 
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[Table_Summary] ►   中央汇金控股旗下老牌券商，盈利能力、杠杆倍数

均高于行业 
公司盈利能力较为突出，杠杆倍数高于行业。2013 年以来申万宏

源 ROE 水平持续超过上市券商均值，仅 2022 年低于上市券商均

值；从杠杆倍数来看公司杠杆持续高于上市券商均值，2023 三季

度末数据显示申万宏源杠杆倍数为 6.3，上市券商均值为 4.2。 

 

►   分支机构数目排名行业第 6，上海、新疆最占优 
公司网络渠道布局行业领先。从分支机构数目来看，2022 年年报

显示，截至 2022 年末公司共有分公司 54 家、证券营业部 297

家，分支机构数目（分公司+营业部）行业排名第 6。 

公司在上海、新疆分支机构布局最多。但整体来看，公司营业网

点遍布全国，实现了 32 个省市自治区全覆盖。 

 

►   证券投资业务、新三板业务行业领先 
公司自营业务收入占比最高。由于 22 年以来市场环境处于非常

态，我们以 21 年数据分析。从 2021 收入结构来看，公司占比最

高的为证券自营业务，占比 46%，大幅高于行业。整体资金类业

务来看公司占比也高于行业，2021 年公司资金类业务收入占比

50%，高于行业的 40%。 

公司较早布局新三板业务，目前新三板督导主券商公司家数排名

行业第一。 

 

►   2023 年整体我们预计公司证券自营收入增长，减值

率及管理费用率下降助推公司业绩大幅增长 
我们预计公司营业收入（减去其他业务成本）164.9 亿元，同比

+11%，其中证券自营业务收入 86.9 亿元，同比+71%。经纪、投

行、资管业务收入则均有所下滑。 

我们假设费用端预计信用减值率与管理费用率均有所下调，分别

为 62%、2%。 

由此可算得 2023 年公司归母净利润 45.6 亿元，同比+63%。根据

2024 年 1 月 20 日公司公布的业绩预增公告，预计 2023 年年度实

现归母净利润 42 亿元到 50 亿元，同比增长 50.59%到 79.27%。

我们的预测值落入公司业绩预增区间。 

 

►   投资建议 
在 2023/2024/2025 年股基日均交易额分别为 9917/8925/10748

亿元的核心假设下，预计公司 2023/2024/2025 年营业收入分别

为 198.73/190.11/233.78 亿元，预计公司 2023/2024/2025 年归

母净利润分别为 45.71/47.64/66.81 亿元，预计公司

2023/2024/2025 年 EPS 分别为 0.18/0.19/0.27 元，预计公司

2023/2024/2025 年 BVPS 分别为 4.03/4.12/4.23 元，1 月 31日
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股价 4.37 元，对应的 PB 为 1.08/1.06/1.03 倍。 

 

目前 A 股市场整体处于低位，我们看好未来资本市场进一步活

跃；公司背靠中央汇金公司，历史积累深厚，投行、投资业务发

展势头良好，新三板及北交所业务行业领先，看好公司在中国特

色资本市场发展中的重要作用；另外我们期望看到公司 22 年新

上任管理层带来的公司业绩持续改善。首次覆盖给予“增持”评

级。 

 

风险提示 
1) 公司过去 3 年曾 4 次被监管部门或交易所采取监管措施。注

册制下中介责任被压实，业务尽责及合规风险加大。 

2）权益市场大幅下跌，证券投资业务与股票质押业务风险； 

3）交易量大幅萎缩，经纪业务收入下滑风险； 

4）资本市场改革低于预期的风险。 

 

盈利预测与估值 
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(4.34) 
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93.98  

           
27.89  

           
45.71  

           
47.64  

           
66.81  

YoY（%）              
21.02  

          
(70.32) 

           
63.89  

             
4.22  
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毛利率（%）              
27.39  
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25.06  

           
28.58  

每股收益（元）                

0.38  
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1.股东背景强大、历史积淀深厚的老牌券商 

1.1.历史积淀深厚，中央汇金控股 

申万宏源集团股份有限公司（以下简称“公司”）是中央汇金投资有限责任公司

控股的投资控股集团，由原申银万国证券股份有限公司与原宏源证券股份有限公司于

2015 年 1 月合并而成。申银万国是由原申银证券有限公司与原万国证券公司于 1996

年新设合并而组建成立的股份制证券公司。 

1988-1990 年原申银证券、原万国证券在上海注册成立，因后者在“317 事件”

中出现巨额亏损，万国证券于 1996 年与申银证券合并为申银万国证券，注册资本

13.2 亿元。2005 年中央汇金对本公司进行增资，公司注册资本增加为人民币 67.2 亿

元。为了满足“一参一控”新政与申银万国上市的初衷，2014 年起申银万国证券通

过换股吸收的方式吸收合并上市券商宏源证券。2015 年 1 月，申银万国证券以吸收

合并宏源证券后的全部证券类资产及负债出资设立全资证券子公司申万宏源证券，申

银万国证券更名为“申万宏源集团股份有限公司”，经营范围变更为“投资管理，实

业投资，股权投资，投资咨询”，同月迁址新疆维吾尔自治区，并在深交所正式挂牌

上市。2019 年，公司在中国香港联交所挂牌上市，成为第 12 家 A+H 股上市券商。 

 

图 1 申万宏源发展历程 

 

  

股权相对集中，中央汇金为公司实控人。公司属性为中央国有企业，实际控制

人为中央汇金，汇金直接持股 20.05%，并且通过建银投资、汇金资产管理、光大集

团间接持有 26.34%、0.79%、3.99%的股份，合计控股 51.17%。建银投资为公司的第

一大股东，持有公司 26.34%的股份。另外上海久事集团、四川发展控股以及新疆金

融投资分别持股 4.84%、4.49%和 1.60%。 
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图 2 申万宏源股权结构 

 
资料来源：2023 年三季报，华西证券研究所 

1.2.独特的“集团+证券子公司”双层架构 

“投资控股集团+证券子公司”的双层架构。2014 年为了申银万国与宏源证券的

顺利合并，并购方案中设计了独特的“投资控股集团+证券子公司”的母子公司双层

架构。 

一方面，不同于大多数券商以证券母公司整合期货和投资业务的组织架构，申万

宏源集团保留了宏源期货、宏源汇富创投、宏源汇智投资等多个与券商平行的公司。 

另一方面，并购案为了争取上海市和新疆自治区两地政府的支持，注册地上也较

为特殊，集团注册地在新疆，集团一级证券子公司申万宏源证券注册地在上海，二级

区域经纪子公司申万宏源西部，以及一级投行子公司申万宏源承销保荐注册地在新疆。

虽然这种平行的业务布局成功地规避了重组后的团队整合困境，然而它却导致了业务

的重复构建和内部竞争现象，从而不利于各业务之间的协同与共同发展。 
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图 3 独特的“集团+证券子公司”双层架构 

 

  

2022 年集团管理层更迭。2022 年公司原董事长到龄退休，新董事长到任。新任

董事长刘健自 2022 年起任职，目前兼任申万宏源证券董事长，集团与证券执委会主

任，以及代理证券总经理。此前曾任职于中国证监会、中央汇金公司、中国投资有限

责任公司、中银集团投资公司，行政背景深厚；集团总经理黄昊自 2020 年任职，曾

任职于国家外管局、中央汇金公司、国泰君安证券以及中金公司；执委会成员任全胜、

刘跃、徐亮，此前均长期任职于申万宏源证券。 

证券公司主要业务部门领导深耕行业多年，业务经验丰富。例如投行部负责人

有中信证券投行部背景，证券投资部领导有证券研究、资产管理部门工作经验，金融

创新部领导有同业衍生品业务工作背景。其他风控、合规、信息部等领导均有相关领

域工作背景。 

 

表 1 集团主要管理层 

 

  

 

姓名 职务 任职日期 主要履历

集团与证券党委书记 2022.7

集团董事长 2022.8

证券董事长 2022.9

集团与证券执委会主任  2022.12

证券总经理（代） 2023.8

黄昊 集团总经理 2020.12
国家外管局、中央汇金投资公司资本市场部、国开行股权管理处、证券机构管理部；国

泰君安证券、中金公司

任全胜 集团财务总监 2020.12 宏源证券、申万宏源

刘跃 集团执委会委员 2021.5 申银万国、申万宏源证券分支机构、产业投资管理有限责任公司执行董事

集团董事会秘书 2021.3

宏源汇智投资有限公司董事长 2020.12

中国证监会、中央汇金公司、中国投资有限责任公司、中银集团投资刘健

宏源证券、申万宏源徐亮

  

  



 

 

证券研究报告|公司深度研究报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   

8 

  

表 2 证券公司部分主要业务部门高管 

 
  

 

1.3.网络渠道布局行业领先，上海、新疆最占优 

公司网络渠道布局行业领先。从分支机构数目来看，2022 年年报显示，截至

2022 年末公司共有分公司 54 家、证券营业部 297 家，分支机构数目（分公司+营业

部）行业排名第 6。 

公司在上海、新疆分支机构布局最多。从分支机构绝对数目来看，公司在上海、

新疆、江苏、浙江、广东数目最多，从各个省份分支机构市场份额来看，公司在新疆、

上海、海南、广西、湖北、宁夏份额较高。但整体来看，公司营业网点分布广泛，据

2022 年年报，公司及所属证券类子公司分布于 29 个省市自治区。 

图 4 公司分支机构数目排名行业第 6  图 5 公司在各省份分支机构分布情况 

 

 

 
     

 

 

姓名 职务 主要履历

张剑 投行部负责人 中信证券投资银行部

朱敏杰 首席风险官 申银万国证券

李雪峰
证券投资事业部（筹）总经理

、证券投资总部总经理

申银万国证券研究所、渤海证券研究所、国都证券研究发展中心、财富管理中心、浙商

证券资产管理公司

陈秀清 财务总监、董事会秘书
长城信托投资公司证券资金清算部、中国银河证券有限责任公司财务资金总部清算中心

、客户资产存管中心、运营部、结算管理部、托管总部总经理

王苏龙 战略规划总部总经理 申银万国证券分支机构、申万宏源证券办公室/董办、董事会秘书（兼）

吴萌 国际业务总部总经理 中国建银投资、中央汇金投资有限责任公司资本市场处

汤俊 金融创新总部总经理
法国巴黎银行伦敦分行欧洲股票衍生品业务、中信证券股权衍生品业务线、申万宏源证

券原投资交易事业部、金融创新总部（筹）、证券投资总部

谢晨 首席信息官 上海期货交易所技术部、中国期货市场监控中心技术部

毛宗平 合规总监
申银万国证券江苏管理总部、稽核审计总局、合规与风险管理总部、合规与风险管理中

心；申银万国投资有限公司董事长
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1.4.自营业务收入占比高，盈利能力、杠杆倍数均高于行业 

公司自营业务收入占比最高。由于 22 年以来市场环境处于非常态，我们以 21

年数据分析。从 2021收入结构来看，公司占比最高的为证券自营业务，占比 46%，

经纪业务和投行业务占比分别为 29%和 8%，资管+利息+股权投资业务收入占比

13%，其他业务收入占比 4%。 

公司证券自营收入占比高于行业，21年公司占比 46%，高于行业平均值 28%。

趋势上看，自营业务净收入占比逐渐上升，从 2016 年的 18%大幅增长至 2021 的

46%；经纪业务净收入占比逐渐下降，从 2016年的 40%逐渐下降至 2021的 29%。

整体资金类业务来看公司占比也高于行业，2021 年公司资金类业务收入占比 50%，

高于行业的 40%。 

图 6 申万宏源收入结构  图 7 行业收入结构 

 

 

 

     

图 8 申万宏源资金类业务收入占比高于行业 

 
  

 

近年公司营收净利润排名略有下滑。协会数据显示 2021 年公司总资产、净资产、

营业收入、净利润行业排名分别为 5、6、10、11。 
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具体各业务来看，公司在经纪与财富管理业务、投资业务方面较具优势，两项

业务的核心指标排名相对靠前。21 年公司客户资金余额排名行业第 9，机构客户交

易额、托管证券市值 2021 年分别排名第 7、3；资管业务收入行业排名第 10。投资

业务方面证券投资收入排名行业第 2。投行业务方面承销与保荐、财务顾问业务收入

排名分别第 12、第 11。资本中介业务方面，融资融券业务排名靠前，与经纪业务排

名基本相当，股票质押业务做得相对较少。 

表 3 申万宏源各项指标行业排名 

 

  

公司盈利能力较为突出，杠杆倍数高于行业。2013 年以来申万宏源 ROE 水平

持续超过上市券商均值，仅 2022 年低于上市券商均值；从杠杆倍数来看公司杠杆持

续高于上市券商均值，2023 三季度末数据显示申万宏源杠杆倍数为 6.3，上市券商

均值为 4.2。 
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图 9 申万宏源 ROE 除 22 年外均好于行业均值  图 10 申万宏源杠杆倍数高于上市券商均值 

 

 

 
     

 

2.证券自营行业领先，投行业务发展态势良好 

2.1.经纪业务收入占比下降，A股两融市占率有所下滑 

行业地位来看，公司经纪业务市场排名行业前 10。公司分支机构数目行业排名

第 6，21年公司经纪与财富管理业务核心指标经纪业务收入行业排名第 8，客户资金

余额、托管证券市值分别排名行业第 9、第 3（见表 1）。 

近年来伴随佣金费率下滑，经纪业务收入在总收入中占比逐年下滑，从 2016 年

年之前的 40%左右下滑至近三年的 30%左右。但与行业相比，申万宏源经纪业务收

入占比高于行业。据中国证券业协会 21 年数据，公司零售经纪与机构经纪业务发展

较为均衡，市场份额均在 4%左右。 

图 11 申万宏源经纪业务收入占比高于行业 
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图 12 申万宏源证券零售经纪与机构经纪业务市场份额均在 4%左右 

 
资料来源：中国证券业协会（21 年数据），华西证券研究所 

公司两融业务余额随市场变动，但市占率有所下滑。截至 23H1 公司两融余额

592.9亿元，市场份额 3.6%。 

股押业务继续压降。19 年以来公司股押业务持续压降，截至 23H1 公司股押业

务余额 40.9亿元。 
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