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 业务稳中求进，转型力挽狂澜 
国泰君安(601211) 
业务根植本土，覆盖全球，四大方向实现转型 

公司旨在打造“根植本土、覆盖全球、有重要影响力的综合金融服务商”，
从四个方向—大资管、大信用、大投行、大交易实现业务转型。1、大资管：
优化资管业务布局，收购华安基金 28%的股权并出售国联安基金 51%的股
权。2、大信用：2016 年将信用交易部拆分为两融业务部和质押融资部，
推动业务做大做优，取得较好成果。3、大投行：开拓境外投行业务，推进
创新型的融资品种，为客户提供全产业服务。4、大交易：由自有资金交易、
方向性交易战略转为代客为主，推动向非方向性转型，平滑业绩波动。 
 
再融资新规下投行业务多元布局，IPO 储备充足 
年初利率波动、固收类业务政策变化及再融资新政对投行业务产生一定影
响，一季度业绩上有所体现。但受企业融资需求刚性推动预计今年优先股、
可转债将实现较好发展，公司前期在该类型业务上布局充分，市场地位领
先，具备一定的竞争优势。IPO 保持较快的发行速度，公司 1 季度 IPO 业
绩增长幅度近 100%，目前项目储备丰富，截止 2017 年 5 月 20 日公司 IPO
在审项目（已受理、已反馈、已预披露更新及辅导备案登记受理）38家，
预计全年 IPO业务将保持较快增速。 
 
资管严监管下竞争优势凸显，自营向非方向投资转型 
2016年末资管业务主动管理规模 3000亿元左右，委外占比低于行业平均，
且主要合作对象为大型银行，目前大规模赎回压力不大。资管业务规范与
整顿旨在推动主动管理转型、加强业务风控、促进业务稳健发展。公司主
动管理规模占比较高，且具备较强的产品创设能力，在业务规范整改周期
中有望取得竞争优势。自营业务以固定收益类投资为主，规模 500 亿元左
右。权益类向非方向投资转型，加速 FICC、量化交易等转型，盈利模式和
收入结构改变调整，投资收益更稳定、更可持续。 
 
综合金融增加客户粘性，经纪业务职能转变，国际化稳步推进 
经纪业务通过差异化、专业化模式提升客户粘性：1、加大金融科技，如大数据、
智能投顾等的投入；加大产品建设力度；依托君弘一户通及投资顾问打造线上线
下并行的服务体系。1 季度佣金率 0.04%左右，略高于行业平均水平。经纪业务
职能转变，强化分支机构作为客户入口与其他业务的间的协同作用，目前分支机
构多元化收入占比在 30%-40%之间，业务转型取得较好成果。国际业务稳居香港
中资券商前三，收入占比 18%左右。未来将通过加快跨境资产管理业务、提升全
球化证券服务能力、及提升跨国并购服务能力三方面推进国际化业务发展。 
 
业内领先的综合金融服务商，H 股上市引领发展新纪元 
公司是行业内长期、持续、全面领先的综合金融服务商，自成立以来持续
保持较强的综合竞争实力。看好公司突出的创新能力及综合竞争实力，根
据 2017年一季报情况调整盈利预测及目标价，预计 2017-19年 EPS为 1.49
元、1.73 元和 2.02 元，对应 PE 为 12 倍、10 倍、9倍，维持买入评级。 
 
风险提示:市场波动风险；业务推进不如预期。  

 
 

  

总股本 (百万股) 8,714 

流通 A 股 (百万股) 4,735 

52 周内股价区间 (元) 16.89-20.14 

总市值 (百万元) 157,374 

总资产 (百万元) 390,732 

每股净资产 (元) 11.39  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 37597  25765  29250  33592  37235  

+/-%  110% -31% 14% 15% 11% 

归属母公司净利润 (百万元) 15700  9841  11372  13178  15405  

+/-%  132% -37% 16% 16% 17% 

EPS (元，最新摊薄) 2.21  1.29  1.49  1.73  2.02  

PE (倍) 9  15  12  10  9  
 
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：买入（维持评级） 
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图表1： 国泰君安业务结构图 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表2： 国泰君安盈利预测表 

单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E  配股规模 

一、营业收入 37597 25765 29250 33592 37235  11 

手续费及佣金净收入 22968 13260 13915 16469 18401  231 

经纪业务净收入 17641 7059 7005 7969 8481  137 

投行业务净收入 3062 3498 4310 5100 5900  104 

资产管理业务净收入 2219 2370 2600 3400 4020  1,478 

利息净收入 5434 4555 5235 5678 6380  285 

投资净收益 9121 8202 9545 10840 11800  69 

公允价值变动净收益 105 (469) 25 25 26  452 

汇兑净收益 (49) 31 350 400 450  142 

其他业务收入 18 187 30 30 30  155 

二、营业支出 15867 11696 200 200 200  173 

营业税金及附加 2272 566 12995 14439 16268  3,236 

管理费用 12822 9748 878 1008 1117   

资产减值损失 770 1211 11115 12429 14149   

其他业务成本 2 171 1000 1000 1000   

三、营业利润 21730 14069 2 2 2   

加：营业外收入 344 769 16256 19153 20966   

减：营业外支出 23 64 400 400 400   

四、利润总额 22051 14774 30 30 30   

减：所得税费用 5356 3421 16626 19523 21336   

五、净利润 16695 11353 3990 4881 5121   

少数股东损益 995 1512 12635 14642 16216   

归属于母公司所有者的净利润 15700 9841 1264 1464 811   

六、每股收益（元） 2.21 1.21 1.49 1.73 2.02   

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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