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业绩相对优异，积极推进 H 股上市 
增持（维持） 
 
事件： 

公司发布 2016 年年报：全年实现营业收入 257.6 亿元，同比下滑 31.47%；

归属于母公司股东净利润 98.41 亿元，同比下滑 37.32%，EPS 为 1.21

元/股；归属于母公司股东净资产 999.64 亿元，BVPS 为 13.11 元/股。 

 

投资要点： 

 业务收入结构均衡，业绩相对优异彰显稳健盈利能力：1）公司 2016

年业绩整体下滑 31.47%，主要受上半年市场行情低迷、交易量显

著下滑影响，但相对于全行业业绩下滑 49.57%而言表现优异，彰

显老牌龙头券商稳定的盈利能力和规模优势。2）经纪、投行、利

息、资管、自营业务收入比重分别为 27%、14%、18%、9%、30%，

结构均衡程度领先行业，投行、资管、利息业务比重同比分别提升

6、3、4 个 pct.，自营投资收益比重逆势提升至 30%主要系 2016 年

完成出售海际证券 66.67%股权事项，实现投资收益 28.35 亿元。 

 投行专业能力、市场份额领先，未来充分受益 IPO 加速：公司投

行业务为传统优势业务，注重提升全产业链服务能力，并受益于全

年债务融资及股权再融资规模高速增长。2016 年，公司实现投行业

务收入 34.98 亿元，同比增长 14.26%，承销金额合计 4508.91 亿元，

券商市场份额达到 6.77%，位居行业第 3 位，同时公司完成年度募

资规模最大的上海银行 IPO 项目，并承做上海电力海外并购、交通

银行优先股等一批有市场影响力的项目，充分体现传统竞争优势。

未来，随着 IPO 加速核发，将对公司投行业务增长形成有力支撑。 

 佣金率坚挺体现综合服务价值，资产管理业务稳步增长：1）公司

经纪业务佣金率持续高于行业平均，2016Q4 为 0.053%，行业平均

则进一步降至 0.035%，体现公司综合服务价值，但同时公司经纪

业务市场份额趋势性下滑至 4.3%，未来如果主动降低佣金率，有

望推动份额回升。2）公司两融市场份额下滑，但股权质押业务高

增长，2016 年末质押待回购余额 693.3 亿元，较上年末增长 104.3%，

且股票质押回购融出资金排名行业第 1 位。3）公司资产管理业务

稳步增长，2016 年实现业务收入 23.7 亿元，同比增长 6.83%，年

末管理资产规模增至 8464 亿元，较上年末增长 39.08%，其中主动

管理规模 3059 亿元，同比增长 40.88%，业务价值进一步优化。 

投资建议： 

公司业绩相对优异，业务结构均衡，彰显老牌大型券商综合实力。2015

年上市以来，公司积极推进资源整合，近期拟转让所持有的国联安基金

51%股权，并计划实施 H 股上市，进一步扩充资本金，提升综合竞争实

力。预计公司 17、18 年归母净利润分别为 112.8、131.9 亿元，给予目

标价 22.5 元/股，对应 1.6 倍 17PB，维持公司“增持”评级。 

风险提示：1）市场持续低迷导致券商业绩承压；2）监管力度超预期。 
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市场数据（2017 年 2 月 21 日） 

收盘价（元）                    19.49 

市盈率（2016） 15.10 

市净率（2016） 1.49 

流通 A 股市值（百万元） 93045 

 

基础数据（2016） 

每股净资产（元）                13.11 

资产负债率（%） 73.10 

总股本（百万股） 7625 

流通 A 股（百万股） 4774 

 
相关报告 

1. 国泰君安：2016 年中报点评-老牌券商稳

健经营，业绩优于行业平均，20160823 

2. 国泰君安：2015 年年报点评-资本实力大

增，强化综合金融服务，20160428 

3. 国泰君安：2015 年三季报点评-综合实力

强劲，业绩表现亮眼，20151030 
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图表 1：2012-2016 年国泰君安业务结构对比 

 
资料来源：公司定期报告，东吴证券研究所 

 

 

图表 2：2012-2016 年国泰君安各项业务收入及增速（单位：亿元） 

 
资料来源：公司定期报告，东吴证券研究所 

 

 

图表 3：国泰君安经纪业务佣金率与行业平均对比 

 
资料来源：Wind，东吴证券研究所 
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图表 4：国泰君安股债承销金额及市场份额  图表 5：国泰君安 IPO 承销金额及市场份额 

 

 

 

资料来源：Wind，东吴证券研究所  资料来源：Wind，东吴证券研究所 

备注：2015H2 期间 IPO 暂停 

 

图表 6：国泰君安资产管理规模  图表 7：国泰君安融资融券余额市场份额 

 

 

 
资料来源：Wind，东吴证券研究所  资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图表 8：国泰君安自营业务资产配置 

 
资料来源：公司定期报告，东吴证券研究所 
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图表 9：国泰君安盈利预测 

单位：百万元 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

一、营业收入 17,881.60  37,596.63  25,764.65  30,901.29  34,745.78  39,485.62  

手续费及佣金净收入 9,445.18  22,967.70  13,259.73  14,924.06  17,070.44  19,864.13  

其中：经纪业务净收入 6,782.02  17,640.78  7,058.77  8,047.00  9,093.11  10,457.08  

投资银行业务净收入 1,514.64  3,061.52  3,497.70  4,127.29  4,705.11  5,316.77  

资产管理业务净收入 1,131.75  2,218.56  2,370.49  2,749.77  3,272.22  4,090.28  

利息净收入 2,152.56  5,433.78  4,554.63  5,237.82  5,918.74  6,628.99  

投资收益 3,265.77  9,121.10  8,201.70  9,267.92  10,102.03  11,112.23  

二、营业支出 8,701.99  15,866.77  11,695.68  15,450.65  16,677.97  18,558.24  

业务及管理费 7,427.92  12,822.05  9,747.69  12,360.52  13,898.31  15,399.39  

三、营业利润 9,179.62  21,729.86  14,068.97  15,450.65  18,067.80  20,927.38  

归属母公司所有者净利润 6,757.91  15,700.29  9,841.42  11,278.97  13,189.50  15,067.71  

业绩增速 134.73% 132.32% -37.32% 14.61% 16.94% 14.24% 

EPS 0.89  2.06  1.29  1.48  1.73  1.98  

BVPS 5.51  12.50  13.11  14.07  15.11  16.20  

ROE 17.76% 22.86% 10.08% 10.88% 11.86% 12.62% 

PE 21.99  9.47  15.10  13.18  11.27  9.86  

PB 3.53  1.56  1.49  1.39  1.29  1.20  
 

资料来源：公司定期报告，东吴证券研究所 
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