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主要财务指标 

 ＄zycwzbzw|主要财务指标

中文＄ 
会计年度 2015A 2016A 2017A 2018A 

营业收入(亿港元) 22.8 25.2 31.3 30.2 

同比增长(%) 37.2 10.7 24.3 -3.8 

归属股东净利润(亿港元) 10.1 9.7 12.3 8.0 

同比增长(%) 26.7 -4.4 26.7 -35.1 

ROE（%） 13.8 12.3 14.6 8.2 

每股收益(港元) 0.15  0.14  0.18  0.11 

每股净资产（港元） 1.10 1.51 1.56 1.45 

每股派息（港仙） 7.5  7.5  9.0  5.3  

数据来源：公司资料、兴业证券经济与金融研究院整理 
 

 

 

投资要点   

＃summary＃ 
 公司营业收入、归属股东净利润同比下降：国泰君安国际 2018 年营收同

比下降 3.8%，归属股东净利润收同比下降 35.1%。扣除 2017 年母公司上

市带来高基数的影响，公司营业收入同比小幅增长 4.9%，归属股东净利

润同比下降 20.2%。公司 2018 年派息比率为 51%。 

 各项业务平稳发展，债券融资表现突出：2018 年，国泰君安国际经纪业

务收入同比下降 12.0%（剔除母公司 IPO 影响同比提升 8%）。2018 年，

国泰君安国际累计参与 142 项债券发行活动及 18 项股权融资项目，公司

在亚洲（除日本外）G3 高收益债的承销发行总额中排名市场第二。 

 净利率有所下降，资产负债率小幅上升：2018 年国泰君安国际净利润率

为 27.7%，若不考虑孖展业务拨备计提，公司净利润率为 41.1%，与去年

基本持平。2018 年，公司资产负债率为 86.9%，同比增长了 1.8 个百分点。

整体来看，公司近年来资产负债率维持在较为稳定状态，风险可控。 

 我们的观点：国泰君安国际成立于 2010 年，是最早进入香港市场的内资

券商，也是首家在香港进行 IPO 的中资券商，深耕香港市场二十余年。公

司经营风格稳健，风控体系完善。公司积极进行客户开拓和多元化发展，

债券融资和金融产品再创新高，各项业务稳定健康发展。未来国泰君安国

际将继续加强风险管理、提升资产质量，布局东南亚市场。同时，公司财

富管理业务条线于 2018 年 9 月正式成立，为公司未来业务收入带来新增

量。截至 2019 年 3 月 18 日，公司股价对应 2018 年 PB 为 1.18 倍。 

风险提示： 1）、资本市场波动；2）、业务发展不及预期；3）、政策变动风

险 
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报告正文 

 公司营业收入、归属股东净利润同比下降：国泰君安国际 2018 年实现营业收

入 30.2 亿港元，税前利润 9.7 亿港元，实现归属股东净利润收入 8.0 亿港元。

受市场行情和 2017 年母公司国泰君安证券在港上市一次性收入的影响，公司

营业收入同比下降 3.8%，归属股东净利润收同比下降 35.1%。若扣除母公司

上市带来 2.6 亿元营业收入及 2.3 亿元净利润的影响，公司营业收入同比小幅

增长 4.9%，归属股东净利润同比下降 20.2%。公司 2018 年向股东派息每股

0.053 港元，派息比率为股东应占溢利的 51%，与 2017 年持平。 

图 1、营业收入及同比增速 图 2、归属股东净利润及同比增速 

   
资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 经纪业务收入同比下降，市场波动带来期货期权佣金收入增加：2018 年国泰

君安国际经纪业务收入 4.5 亿港元，较去年的 5.2 亿港元下降了 12.0%（剔除

母公司 IPO 影响同比提升 8%）。公司 2018 年证券佣金收入 3.7 亿港元，同

比下降 14.8%（剔除母公司 IPO 影响同比增加 10%）。手续费收入同比小幅

增加 3.8%至 4,980 万港元；期货期权收入同比增加 13.5%至 2,849 万港元。

公司 2018 年证券、期货期权、手续费收入分别占经纪业务收入的 80.6%、6.3%

及 10.9%。 

图 3、经纪业务收入及同比增速 图 4、2018 年经纪业务收入构成 

  

资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 
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 企业融资收入下降，债券融资保持高增速：2018 年，国泰君安国际累计参与

142 项债券发行活动，协助企业融资近 3,197 亿港元，融资额同比增加 28%。

公司位居中资美元债发行市场领先地位，在亚洲（除日本外）G3 高收益债的

承销发行总额中排名市场第二。2018 年，公司完成 18 项首次公开发行项目，

包括香港融资前 10 名的甘肃银行（2139.HK）和小米集团（1810.HK）。2018

年，公司企业融资收入 5.9 亿港元，较去年同期下降 13.0%。其中，债券融资

收入 4.8 亿港元，同比增长 38%，在企业融资中占比 81.2%；股权融资收入

0.8 亿港元，同比下降 68%，占比 13.1%。财务顾问费用收入 0.3 亿港元，占

比 5.6%。 

图 5、企业融资收入及同比增速 图 6、2018 年企业融资收入构成 

  

资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 贷款及融资收入同比小幅增长，主动调整孖展业务：2018 年公司贷款及融资

实现收入 13.1 亿港元，同比增长 1.4%，为公司贡献了 43.4%的收入。2018

年公司孖展融资收入 7.8 亿港元，同比下降 19.6%，占贷款及融资收入的

59.6%，主要系由于公司主动调整孖展业务的资产至流动性较好的标的。与此

同时，公司积极拓展多元化贷款业务，2018 年银行贷款、定期贷款、证券借

贷及回购协议利息收入同比增加 68.7%、28.9%、161.8%和 461.4%，分别贡

献了 22.4%、10.6%、4.3%和 2.3%的收入。 

图 7、贷款及融资收入及同比增速 图 8、贷款及融资收入构成 

  
资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 
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 金融产品收入再创新高，资产管理收入同比下降：2018 年国泰君安国际金融

产品、做市及投资实现收入 6.4 亿港元，同比增长 4.1%，资产管理业务收入

1,671.6 万港元，同比下降 43.9%。其中，金融产品业务快速发展，利息及手

续费收入同比增长 111%至 6.4 亿港元。公司凭借领先的国际信贷评级水平深

化与国际大型金融机构的业务合作，拓宽客户覆盖网络、提高产品竞争力，

为企业、机构及高净值客户提供多样化的定制产品。 

图 9、金融产品、做市及投资收入及同比增速 图 10、资产管理收入及同比增速 

  
资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 拨备充分，支出同比增加：公司 2018 年支出 20.5 亿港元，较去年支出增加

29.9%。其中，融资成本和其他开支上升较快，较去年分别同比增长 81.3%和

44.3%，主要是由于公司进行了孖展业务拨备资金的提取。目前，公司孖展业

务拨备覆盖率超过 70%。 

图 11、公司营业支出及同比增速 图 12、2018 年公司支出结构 

  
资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 净利率有所下降，资产负债率小幅上升：2018 年国泰君安国际净利润率为

27.7%，较去年同期的 42.6%下降了 14.9 个百分点。若不考虑孖展业务拨备

计提，公司实际净利润率为 41.1%，与去年基本持平。公司净资产较 2017 年

末增长 4.7%。2018 年，公司资产负债率为 86.9%，同比增长了 1.8 个百分点。

整体来看，公司近年来资产负债率维持在较为稳定状态，风险可控。 
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图 13、公司净利润率 图 14、公司资产负债率 

  
资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 我们的观点：国泰君安国际成立于 2010 年，是最早进入香港市场的内资券商，

也是首家在香港进行 IPO 的中资券商，深耕香港市场二十余年。公司经营风

格稳健，风控体系完善，拥有香港中资金融服务机构的最高评级。国泰君安

国际 2018 年实现营业收入 30.2 亿港元，同比下降 3.8%，若扣除母公司上市

影响营收同比增长 4.9%。公司 2018 年派息比率为股东应占溢利的 51%。公

司积极进行客户开拓和多元化发展，债券融资和金融产品再创新高，各项业

务稳定健康发展。未来国泰君安国际将继续加强风险管理、提升资产质量，

布局东南亚市场、加快国际化步伐，以稳定、持续的复合增长回报客户和投

资者。截至 2019 年 3 月 18 日，公司股价对应 2018 的 PB 为 1.18 倍。 

 

 风险提示：资本市场波动、业务发展不及预期、政策变动风险 
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表现依据；在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告；本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可

在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。我们不承诺也不保证，任何所预示的回报会得以实现。

分析中所做的回报预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显著地影响所预测的回报。 

本公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易

观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不

一致的投资决策。 

本报告并非针对或意图发送予或为任何就发送、发布、可得到或使用此报告而使兴业证券股份有限公司及其关联子公司等违反当地的法律或法规或可致使兴业证券股

份有限公司受制于相关法律或法规的任何地区、国家或其他管辖区域的公民或居民，包括但不限于美国及美国公民（1934 年美国《证券交易所》第 15a-6 条例定义为本「主

要美国机构投资者」除外）。 

本报告由受香港证监会监察的兴证国际证券有限公司(香港证监会中央编号：AYE823)于香港提供。香港的投资者若有任何关于本报告的问题请直接联系兴证国际证券

有限公司的销售交易代表。本报告作者所持香港证监会牌照的牌照编号已披露在报告首页的作者姓名旁。 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版权均属本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的

任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。未经授权的转载，本公司不承

担任何转载责任。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，兴业证券股份有限公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因

此，投资者应当考虑到兴业证券股份有限公司及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 


