
智行理财网
结构化融资 优势(结构化融资 优势包括)

（报告出品方/分析师：中信证券 田良 陆昊 邵子钦）

行业分析：革故鼎新，商业模式重定位 

传统证券业务从成长期进入饱和期 

经纪业务：互联网释放成长潜力，高质量客户占比下滑。

互联网扩大投资者覆盖面，释放增长潜力。2013 末至 2022 年 9 月末，A
股投资者总数从 6669 万户增加到 20965 万户，增长 213%。其中，近 5
年投资者年增长率始终保持在 10%左右，呈现较为稳定的成长势头。
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创新驱动的新周期已然开启未来几年是对券商创新能力的检验，包括新业务、新产
品以及传统业务的新模式。当下证券行业已经在政策、市场、创新机制层面迎来了
创新改革的时间窗口。 

政策：鼓励创新、扶优限劣的新周期。

2019 年 9 月，证监会提出“深化资本市场改革 十二条”，从参与者、市场规则和
监管制度三个方面对资本市场改革进行了系统性规划，再
加上新《证券法》的落地，一个高质量和高效率的资本市场体系正在建立。

2019 年以来出台的证券行业监管政策从纠偏过度从严政策，到延续既定改革，再
到寻求新突破，证券行业监管政策已经回到放松约束和鼓励创新的轨道。 

市场：机构化大幕开启，业务重心再调整。

2021 年末与 2007 年对比，上交所散户投资者（持股 10 万以下）持股市值从 0.6
万亿降至 0.4 万亿元。同期，专业机构持股市值从 2.1 万亿增加到 6.7
万亿元。未来在外资开放、注册制和税收优惠的共同作用下，A
股市场有望进入快速机构化的阶段。

在机构化市场中，证券业务将呈现聚焦核心资产、衍生品和场外业务高速发展以及
从单一服务到综合服务三个特点。 

交易机制：衍生品发展和多空机制完善。

股票衍生品市场进入全面发展期。场内市场， 50ETF 期权、沪深 300ETF
和指数期权推出以来始终保持高增长趋势，后续随着中证 1000 股指期货和期权的
推出，市场品类将更加完善。场外市场、场外期权和收益互换规模自 2019
年起保持稳步提升增长。

交易机制层面，融券制度改革为券商逆周期业务创新提供条件。

 科创板试行的融券改革有望近期向主板和创业板推广，险资公募为融券市场提供了
更为丰富的券源，更灵活的转融券制度能激发对冲型投资者需求，融券业务将迎来
新的发展机遇。
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公司概况：立足广东，深入推进大资管业务发展 

发展历程：立足广东，通过资管业务构筑差异化竞争能力 

聚焦广东地区，净资本位于行业第 49 位。2002
年，第一创业证券在佛山证券公司增资扩股的基础上成立。2012
年，公司整体变更为“第一创业证券股份有限公司”，并于 2016 年在深交所 IPO
上市。

公司治理：北京国资将成为第一大股东，过半高管来自同业 

北京国资将成为第一大股东，无实际控制人。第一创业前五大股东首创集团、华熙
昕宇、首农食品、京国瑞国企改革和航民实业分别持有公司股份
12.72%、6.72%、4.99%、4.99%和
3.34%，股东性质涵盖国有、民营和集体所有制。
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多元的股权结构赋予公司有效制衡的法人治理结构和灵活的市场经营机制。

根据公司 2022 年 9 月 21
日发布的公告，第一大股东首创集团将向北京国有资本运营管理有限公司转让 11.0
6%股权，股份交割完成后，公司第一大股东将成北京国管。后续北京国管可强化
股东赋能与战略协同，促进第一创业北京市场拓展。董事会 8 名非独立董事中，5
人来自股东方，2 人来自行政机构，1 人 来自公司内部。

过半高管来自同业机构，整体任职时间较长。

公司主要高管团队共 10 人，整体任职时间较长，半数在公司任职 8 年以上。董事
长刘学民来自行政机构，曾任佛山证券董事长，后就职于水晶投资，于 2002
年重返第一创业。

其余高管中，副总裁陈彬霞、朱剑锋、首席风险官王国峰、首席信息官何江和合规
总监卢国聪均来自同业机构；总裁王芳、董事会秘书屈婳由公司自主培养；副总裁
邱巍来自深圳发展银行；副总裁兼财务总监马东军来自天勤会计师事务所。

行业地位：处于行业中游，深入推进大资管业务发展 

行业排名 47 名左右，资本实力和盈利能力较为匹配。

根据证券业协会统计数据，截至 2021 年末，第一创业净资产 140.74
亿元，位居行业第 47；净利润 7.45 亿元，位居行业第
50。从总资产、净资产、营收和净利润指标来看，近三年公司整体排名在 40-55
之间，资本实力和盈利能力较为匹配。

2022 年前三季度，第一创业实现归母净利润 3.41 亿元，排名上市券商第 39
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位，较 2021 年提升 3 名。 

处于行业中游，深入推进大资管业务发展。

2021 年，11 家券商归母净资产突破 800 亿元且净利润突破 90
亿元，组成第一梯队。

东方证券等 12 家券商净利润突破 20 亿元，归母净资产突破 200 亿元，整体位于
行业中上游。在证券行业头部集中的趋势下，中型券商需要寻找自身业务特色和品
牌价值，打造市场差异化竞争力。

第一创业以固收业务为特色，着力发展大资管业务，旗下控股子公司创金合信多只
产品业绩表现优异。

截至 2021 年末，创金合信基金旗下主动权益类基金近三年绝对收益率为
264.09%，全市场排名 3/123。 

公司持续打造 ESG 和 FOF 先发优势和 ABS 业务特色，布局公募 REITs
业务，未来有望打造特色化资管品牌，带动公司业绩发展向上。
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产品方面，第一创业积极拓宽产品类型和投资策略，打造 ESG、FOF
资管先发优势；“天恒住房租赁类 REITs”项目为推进公募 REITs
多元化扩容奠定基础，助力公司形成 ABS 业务特色；以全牌照布局公募 REITs
业务，聚焦生态环保、能源、产业园和物流仓储等重点行业。

展望未来，公司计划坚持以固收为特色、以 FOF 为权益及量化投资为突破口，不
断提高投研和产品创新能力，打造有核心竞争力的精品资管机构。 

公募业务：控股创金合信、参股银华基金，2022H1 利润贡献率
51.38%。第一创业目前分别持有创金合信和银华基金 51.07%和
26.1%的股份，为银华基金的第二大股东。2021 和
2022H1，创金合信和银华基金合计利润贡献率分别为 42.68%和 51.38%。

规模层面，创金合信积极探索产品业务链条，为客户提供精品公募产品，2022H1
公募资管规模 888.41 亿元，较 2021 年末增长
28.46%；银华基金新发基金和产品营销共同推进，强化投研平台建设，2022H1
公募资管规模 5732.34 亿元，较 2021 年末增长 11.00%。

经纪业务：收入占比稳定，强化区域渠道建设 

收入方面，2021 年和 2022Q1-3 第一创业分别实现经纪业务手续费收入 4.75 和
2.95 亿元。受资本市场波动影响，2022Q1-3 经纪业务手续费收入同比下滑
16.99%。近五年经纪业务营收占比维持在
11%-16%之间，其中股票经纪和席位租赁为经纪业务核心，2022H1
代理买卖证券和席位租赁收入分别为 1.47 和 0.36 亿元，合计占经纪业务总收入的
93.64%。
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渠道方面，公司重点布局广东，截至 2022H1，公司 56 家营业部中，16
家位于广东，占比达 28.57%。2022 年上半年，为强化区域经营，公司将 9
家绩优营业部升级分公司，强化分支机构管理并完善区域先进经验推广。 

固收产品为销售主力，积极推进财富管理转型。

财富管理方面，2022H1，第一创业实现代销金融产品收入 0.08 亿元，同比下滑
33.90%。第一创业坚持“固收打底、ETF 轮动”策略，完善多元化产品体系。

2022H1公司金融产品销售规模 46.05亿元，同比增长
3.62%，其中固定收益类产品销售规模 37.58 亿元，同比增长
79.89%。同时，公司积极推进 ESG 产品销售，截至 2022H1，公司引入 ESG
主题基金 196 只。

牌照方面，2022 上半年公司已提交基金投顾业务试点申请材料，若审批通过将助
力第一创业财富管理业务取得新突破。

风险因素 

公募基金业务发展不及预期：

公募子公司银华基金和创金合信是第一创业重要的利润来源，2022H1
两公募子公司对第一创业的利润贡献率为
51.38%。如公募基金行业管理规模出现下滑，将对第一创业业绩产生不利影响。 

投资业务亏损风险：
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投资交易业务是第一创业的利润波动点，2022Q1-3 收入 3.52 亿元，收入占比为
18.43%。2022 年，股债市场波动加大，券商投资收益和公允价值变动损益可能变
动较大，为公司整体业绩带来不确定性。 

代理成交额下滑：

经纪业务是第一创业的另一重要收入来源，2022Q1-3 收入 2.95
亿元，收入占比为 15.43%。成交额下滑将直接降低其证券和期货代理买卖手续费
收入，并为席位租赁和代销金融产品收入增长带来压力。 

财富管理市场发展低于预期：

财富管理业务是第一创业业绩的潜在增长点。财富管理市场遇冷可能造成基金代销
规模下滑，基金管理规模和基金托管规模萎缩，降低第一创业发展潜力，影响公司
估值区间。 

信用业务风险暴露风险：

2022 年以来，A 股波动加大了市场信用风险，融资融券维持担保比例出现下滑。2
022H1，第一创业两融维持担保比例为
290.61%。整体风控水平较高，但个体违约风险仍存。 

估值

经纪业务方面，受代理成交额下滑影响，预计 2022
年第一创业经纪业务收入同比下滑 17.83%。

投行业务方面，受股债承销规模萎缩以及费率下行，预计 2022
年公司投行业务收入同比下滑 13.50%。

资管业务方面，得益于资管及公募子公司的管理规模扩容，预计 2022
年公司资管手续费收入同比上升 6.70%。

投资业务方面，
受股债市场波动影响，公司投资收益率可能下滑较为明显，预计其投资收益+公允
价值变动损益同比下降 35.18%。 

基于上述情况我们预测 2022/23/24 公司年营业收入为 29/34/38
亿元，归属母公司净利润为 5.6/7.3/8.6 亿元。 
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PB-ROE 估值法：ROE
是衡量证券公司股东回报的基准，也是决定证券公司估值的核心因素。2018
年以来第一创业的估值高峰出现于 2020Q3。

2020 年，在疫情加剧资本市场不确定性的背景下，第一创业抢抓市场结构性机遇
，投资收益大幅增长推动第一创业 ROE 达到高位，2020Q1、Q2 单季度 ROE
分别达 2.56%和 2.01%，推升 2020Q3 估值达到 5 年内高位。 

第一创业的估值低位出现于 2022Q3。在市场下行环境下，2022Q3
第一创业单季度 ROE 为 0.37%，处于近 5 年单季度 ROE
较低水平。随着后续投资收益回暖，预计第一创业估值有望实现改善。

随着资本市场改革和证券行业业务创新，证券行业集中度有望提升。

第一创业以“成为有固定收益特色的、以资产管理业务位核心的证券公司”为战略
目标，建立起了固定收益全业务链，重点建设“固收+”资管体系，以大资管业务
构筑差异化竞争力。

我们认为当前价格基本反映了第一创业的合理估值，预计未来公司股价将与行业整
体变动保持同步。 

预计 2022 年第一创业净利润下滑 24%。预计 2022/23 年其 BVPS 分别为
3.53/3.66 元。

——————————————————
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