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<<经纪业务引领行业发展，综合金融优势

逐渐显现>> 2019-08-23 

<<经纪业务助力轻资产业务发展，自营业

务支撑公司业绩改善>> 2019-04-28 

<<轻资产业务承压下滑，不改卓越龙头本

色>> 2019-03-24 
  

投资收益有待改善，综合金融优势逐渐

显现 

——国泰君安（601211）2019年三季报业绩点评 

 

 2019E 2020E 2021E 

营业收入 26692.10  31311.11  34417.50  

(+/-%) 17.49 17.30 9.92 

净利润 8478.04  10533.96  11355.07  

(+/-%) 19.92 24.25 7.79 

EPS 0.90  1.12  1.21  

PE 19.11 15.38 14.27 

资料来源：长城证券研究所 

 

 事件 

2019 年 10 月 30 日，公司发布 2019 年第三季度报告，数据显示公司前三

季度实现营业收入 205.93 亿元，较去年同期增长 22.67%；实现归母净利

润 65.46 亿元，同比增长 18.76%；扣非归母净利润为 61.33 亿元，同比增

长 32.88%。其中，Q3 单季度实现营业收入 64.98 亿元，同比增长 21.98%，

环比下降 12.19%；实现归母净利润 15.26 亿元，同比增长 1.53%，环比下

降 24.23%。前三季度，基本每股收益为 0.69 元/股，同比增长 18.97%；

加权平均 ROE 为 5.19%，较去年同期上升 0.72PCT。 

公司前三季度营收变动主要源于：经纪业务净收入同比增加 9.94 亿元，

增幅 28.42%；公允价值变动损益同比增加 15.92 亿元；其他业务收入同比

增加 13.7 亿元，增幅 101.33%。 

 投资要点 

 1.轻资产业务稳健发展，业绩环比下滑主要源于 Q3 自营业务回落 

2019 年前三季度，作为轻资产业务代表的手续费及佣金净收入为 75.90

亿元，较去年同期增长 22.18%；其中，代理买卖证券业务净收入、证券

承销业务净收入、资产管理业务净收入增速分别为 28.42%、17.93%、

5.44%。利息净收入、自营业务同比增速分别为 4.30%、21.04%。从 Q3

单季度来看，手续费及佣金收入为 23.65 亿元，同比增长 38.63%，环比下

降 19.34%、代理买卖证券业务净收入、证券承销业务净收入、资产管理

业务净收入同比增速分别为 39.50%、63.02%及 0.29%，环比增速分别为

-17.11%、-8.61%及-34.31%。利息净收入、自营业务同比增速分别为

35.19%、-35.18%，环比增速为 35.31%、-54.53%。 

结构占比方面，2019 年前三季度，代理买卖证券业务净收入、承销业务
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净收入、资产管理业务净收入、利息净收入、自营业务收入占比分别为

21.81%、8.21%、5.93%、19.56%与 26.54%；Q3 单季度相应数据分别为

20.65%、9.63%、5.40%、22.82%及 15.28%。 

 2.经纪业务同市场交易表现方向一致，自营 Q3 同比环比均下滑 

经纪机构客户端，公司利用 Matrix 系统和道合平台积极推进企业机构客

户集群机制建设；而在零售客户端，完善客户全覆盖响应机制，推进高净

值客户开发，期末君弘 APP 月活跃度排名行业第 2 位。 

2019 年前三季度，公司经纪业务净收入为 44.92 亿元，同比增长 28.42%；

其中 Q3 单季度实现该项净收入为 13.42 亿元，同比增长 39.50%，环比下

降 17.11%。截至 2019 年第三季度末，股基交易额为 1065040.80 亿元，同

比增长 34.19%，前三季度日均股基成交额为 5819.90 亿元，同比增长

34.19%；从 Q3 单季度来看，股基交易额同比上升 49.68%，环比下降

13.45%。日均股基交易额同比增长 47.37%，环比下降 20.11%。公司经纪

业务与市场交易表现变动方向保持一致。 

2019 年前三季度，公司实现自营业务收入 54.65 亿元，同比增长 21.04%；

从 Q3 单季度来看，公司实现自营收入 9.93 亿元，同比、环比增速分别为

-35.18%、-54.53%。主要系投资收益同比下降 28.24%、环比下降 48.98%。

截至 2019 年三季度末，公司交易性金融资产规模为 1759.78 亿元，较去

年年末增长 27.81%，与中报数据基本持平。 

 3.Q3 利息净收入同比、环比增速均达 35%以上，信用减值损失计提充分 

2019 年前三季度，公司实现利息净收入 40.28 亿元，同比增长 4.30%；其

中，利息收入为 94.18 亿元，同比增长 2.5%，利息支出为 53.90 亿元，同

比增长 1.18%。Q3 单季度实现利息净收入 14.83 亿元，同比增长 35.19%、

环比增长 35.31%。Q3 利息净收入的大幅增长，使得前三季度利息净收入

同比增速由中报的负值转为正值。截至 2019 年 9 月 30 日，市场融资融券

余额为 9489.14 亿元，占 A 股流通市值 2.14%，较去年同期增长 15.34%。

公司融出资金余额为 678.29 亿元，较上年期末增长 26.42%，主要系融资

融券业务规模增长。公司三季度末买入返售金融资产余额为 490.80 亿元，

较去年末下降 19.70%。公司管理层表示，股票质押业务的开展模式是满

足现有机构客户的流动性需求，是机构业务很重要的组成部分，也是资产

负债表重要的资产配置，看好股票质押规模未来的增长。另外，公司在信

用减值损失上的计提较为充分，前三季度信用减值损失为 7.84 亿元，同

比增长 44.12%，Q3 单季度计提 2.90 亿元，同比增长 262.50%。 

 4.投行竞争力逐渐显现，表现稳健 

2019 年前三季度，公司实现投行业务收入 16.90 亿元，同比增长 17.93%；

Q3 单季度实现 6.26 亿元，同比增长 63.02%，环比下降 8.61%。公司年初

对投行业务体系架构进行改革，根据区域和行业对投行团队进行优化，对

发达地区及五大产业进行资源倾斜，同时加大相关产业的投研能力。预计

未来在投行业务上的竞争力将进一步加强。 

Wind 数据显示，公司 2019 年以来总承销规模为 3976.71 亿元，市场份额
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为 6.16%；其中股权承销规模为 738.01 亿元，市占率为 6.83%。我们认为

在金融供给侧改革新形势下公司将持续受益。另外，公司具有充足的跟投

资金与科创板项目储备，预计科创板审核提速将对公司投行业务有所增

益。截至 2019 年 10 月 24 日，公司科创板拟承销规模为 81.98 亿元，市

占率约为 5.79%。安恒信息、海尔生物、晶晨股份及心脉医疗均已注册生

效。在未来科创板 IPO、跟投业务中有望进一步为集团带来潜在的业绩增

长，截至 2019 年 10 月 24 日，科创板的潜在浮盈约为 1.23 亿元。 

 5.资管收入环比回落 

公司是第一批公募化产品改造的四家券商之一，主动管理能力居于行业领

先。2019 年前三季度资管收入为 12.21 亿元，同比增长 5.44%；其中 Q3

单季度为 3.51 亿元，同比增长 0.29%，环比下降 34.64%。 

截至 2019 年 9 月 30 日，公司新成立集合资管产品 107 只，其中 Q3 新成

立 43 只。公司 2019 年二季度私募资产管理月均规模为 7500.73 亿元，较

第一季度上升 2.39%，排名第三；其中主动管理为 3608.33 亿元，较第一

季度上升 16.92%，排名第二。监管趋严的情况下，较强的主动管理能力

有助于其业务开展。 

 6.金融衍生品、大宗商品等业务影响增大 

公司报告显示其他业务收入为 27.22 亿元，同比增长 101.39%，相应的其

他业务成本增长 94.47%至 26.01 亿元，主要系大宗商品交易量增长。另外

衍生金融资产较上年度末也有 77.24%的增长，本报告期末余额为 11.49

亿元，公司回应主要变动原因为衍生金融工具公允价值变动。公司表示目

前场外期权方面仍以指数期权为主，结合客户需求扩展到境外的指数和个

股。该项业务发展潜力较大，潜力在于场内外、境内外市场的对冲套利需

求。公司在这方面也将根据客户风险管理需求积极开展相应的衍生品业

务。 

 7.估值与投资建议 

公司着力两大体系的打造—零售和机构，打造的目的就是不管是零售客户

还是机构客户，均可在一个公共客户的共享，为客户提供综合服务。第二

层目的就是打破内部的牌照风格，以综合服务的方式为客户做服务，目前

这两个体系的打造差不多已经完成。公司“以金融服务创造价值”的使命，

我们看好公司成为“根植本土、覆盖全球、有重要影响力的综合金融服务

商”作为发展愿景。目前公司的杠杆率为 3.02 倍，较 2018 年底提升约 0.3

倍，我们预计杠杆率会进一步提升，作为行业龙头将受益于资本市场政策

利好，低估值+业绩增长+经营稳健，业绩增速可期。 

预计公司 2019-2021 年的 EPS 分别为 0.90/1.12/1.21 元，对应的 PE 分别为

19.11/15.38/14.27 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：中美贸易摩擦波动风险；市场大幅下跌风险；宏观经济下行

风险；公司业绩不达预期风险；监管风险 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2018A 2019E 2020E 2021E  主要财务指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入合计 22718.82 26692.10  31311.11  34417.50   收入贡献     

 手续费及佣金净收入   7889.09 10289.76  11707.28  12307.30   经纪业务收入贡献 19.28% 22.60% 25.65% 25.22% 

 其中：代理买卖证券业务净收入   4380.00 6031.32  6845.80  6731.83   投行业务收入贡献 8.84% 9.53% 11.19% 13.16% 

       证券承销业务净收入   2008.92 2542.52  2986.28  3512.32   资管业务收入贡献 6.60% 6.43% 7.03% 7.73% 

       受托客户资产管理业务净收入   1500.17 1715.92  1875.20  2063.15   自营业务收入贡献 25.86% 24.46% 25.48% 25.72% 

 利息净收入   5832.10 6595.25  9295.45  11458.23   利息净收入贡献   22.64% 25.60% 36.08% 44.47% 

 投资净收益（损失以“－”号填列）   7078.96 7536.17  7823.88  7892.69   其他业务收入贡献 13.74% 12.28% 13.14% 14.19% 

公允价值变动净收益 -1202.82 -1006.66  -1022.51  -1028.29   成长性     

营业支出合计 13430.58 15556.85  17481.20  19507.55   营业收入增长率 -4.56% 17.49% 17.30% 9.92% 

业务及管理费   10240.11 11758.45  13301.22  14921.64   营业支出增长率 29.83% 15.83% 12.37% 11.59% 

净利润 7070.04 8478.04  10533.96  11355.07   代理买卖证券净收入增长率 -21.87% 37.70% 13.50% -1.66% 

 归属于母公司股东的净利润 6708.12 8044.04  9994.72  10773.80   证券承销净收入增长率 -25.81% 26.56% 17.45% 17.62% 

 少数股东损益 361.92 434.00  539.24  581.28   受托客户资管净收入增长率 -15.86% 14.38% 9.28% 10.02% 

其它综合收益 -2165.63 -1508.76  -1543.21  -1574.98   投资净收益增长率 2.19% 13.09% 40.94% 23.27% 

综合收益总额 4904.41 5002.50  5102.55  5204.60   净利息收入增长率 2.49% 6.46% 3.82% 0.88% 

 归属母公司股东的综合收益总额 4372.50 7191.92  7664.31  7803.66   净利润增长率 -32.56% 19.92% 24.25% 7.79% 

 归属少数股东的综合收益总额 531.91 495.80  587.68  598.36   综合收益总额增长率 -54.09% 2.00% 2.00% 2.00% 

资产负债表 2018A 2019E 2020E 2021E  总资产增长率 1.18% -3.48% 9.08% 10.09% 

货币资金和结算备付金 100848.22 97702.93  102557.63  102769.29   净资产增长率 -0.02% -0.39% 1.82% 0.88% 

 其他资产  1531.26 4262.82  8606.00  15970.10    经营能力     

资产总计  436729.08 421521.03  459794.82  506204.83   业务及管理费/营业收入 45.07% 44.05% 42.48% 43.35% 

 代理买卖证券款  66021.57 66021.57  70035.68  70035.68   净利润/营业收入 31.12% 31.76% 33.64% 32.99% 

 其他负债  3076.95 3230.79  3714.07  3076.95   ROE 5.43% 6.37% 7.77% 8.30% 

负债合计  303055.69 288365.77  324218.35  369440.33   ROA 1.63% 1.98% 2.39% 2.35% 

 股本  8713.94 8908.00  8908.00  8908.00   风险指标     

 归属母公司所有者权益  123450.06 122971.56  125207.59  126304.76   总资产/净资产 3.27  3.17  3.39  3.70  

 少数股东权益  10223.33 10183.70  10368.88  10459.74   净资本/净资产 — — — — 

所有者权益合计  133673.39 133155.26  135576.47  136764.50   每股指标（元）     

现金流量表 2018A 2019E 2020E 2021E  摊薄 EPS 0.77 0.90  1.12  1.21  

经营活动现金流 — — — —  每股净资产 14.17 13.80  14.06  14.18  

投资活动现金流 — — — —  每股经营现金流 — — — — 

融资活动现金流 — — — —  每股经营现金/EPS — — — — 

汇率变动对现金的影响 — — — —  估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

净现金总变化 — — — —  PE 22.92 19.11 15.38 14.27 

— — — — —  PB 1.25 1.25 1.23 1.22 
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