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国泰君安（601211）：大机构、大
资管业务加快布局，业绩有望深蹲
起跳 
——国泰君安 2022年度报告业绩点评 

   2023年 4月 13日 

 推荐/维持  

 国泰君安 公司报告 

 

公司发布 2022 年年报，报告期内实现营业收入 354.71 亿元，同比减少

17.16%；归母净利润 115.07 亿元，同比减少 23.35%。EPS 1.24 元 /股，同

比减少 24.85%；ROE 7.88%，同比下降 3.17 个百分点。 

点评： 

2022 年资本市场剧烈波动致使公司业绩承压，但投行业务一枝独秀，收入同

比实现正增长。在国内疫情频发、美欧等主要央行快速加息的持续影响下，

2022 年国内资本市场整体表现低迷，对证券行业经营造成较大负面影响。作

为行业头部券商，公司经营情况和行业基本趋同。从全年业绩表现看，除投

行外的各大业务条线收入较 2021 年均不同程度下滑，特别是 2021 年一季度

上海证券股权重估产生的高基数令报告期内投资收益同比显著下滑，报告期

内自营投资净收入 77.79 亿元，同比减少 35%。此外，经纪业务净收入 76.43

亿元，同比减少 19.6%，资管业务净收入 16.48 亿元，同比减少 8.0%。相较

之下，投行业务成为最大亮点，在全面注册制快速推进下，投行业务展现了

较强的非周期属性，净收入 43.11 亿元，同比增长 6.1%，长期深耕长三角、

珠三角等经济发达地区，深入布局信息技术、新材料、新能源等重点产业的

收效逐步显现。此外，4.65 亿信用减值损失的冲回也对当期利润产生了正面

影响。 

公司继续加快在机构业务、衍生品业务上的投入，力争平抑市场波动，降低

手续费率持续下滑的风险。机构业务一直是公司优势业务和长期战略发展方

向，随着近年财富管理转型的兴起，财富管理、资产管理和机构业务的协同

领域进一步拓宽，为公司提供更为稳定的收入来源。目前，机构业务综合服

务平台道合的用户已达到 6.34 万户，覆盖机构和企业客户 8045 家，分别较

上年末增长 23.8%和 16.1%，成为公司拓展机构业务稳定的“基本盘”。2022

年机构客户股基交易量达 9.72 万亿，同比增长 10.8%，年末 PB 交易系统客

户资产规模 4749.82 亿元，较上年末增长 7.0%。同时，衍生品业务作为券商

创新的重要载体，成为投资类业务的关键补充和平抑投资波动的核心手段之

一，是公司近年来重点拓展的业务方向，业务规模持续扩大。报告期内利率

互换累计成交名义本金 1.79 亿元，信用衍生品业务新增规模 178.45 亿元，

均排名行业首位。 

华安基金并表，公司抢抓先机迎接基金业务发展大时代。收购华安基金股权

完成后，公司持股比例增至 51%，实现对前者的控股。在当前行业积极推进

财富管理转型、拥抱基金发展大时代的背景下，公司再度增持华安基金股权，

有望与华安基金实现强强联合，加快发展财富管理业务，同时亦可获得更为

可观的股权投资回报。华安基金作为公募基金老十家之一，有着丰富的基金

管理经验和规模庞大的基金投资者队伍，有望为公司提供有益的基金管理经

验和优质的可平移客群，是公司全业务链低成本引流的有效途径，助力公司

在代销金融产品、基金投顾、券商资管等领域取得突破，真正实现“从赚规

 

公司简介：  

公司是中国证券行业长期、持续、全面领先

的综合金融服务商。国泰君安跨越了中国资

本市场发展的全部历程和多个周期，始终以

客户为中心，深耕中国市场，为个人和机构

客户提供各类金融服务，确立了全方位的行

业领先地位。在多年创新发展过程中，国泰
君安逐渐形成了风控为本、追求卓越的企业

文化，成为中国资本市场全方位的领导者以

及中国证券行业科技和创新的引领者。 

未来 3-6 个月重大事项提示： 

无 

资料来源：同花顺，东兴证券研究所 
 

交易数据 
  

52 周股价区间（元） 15.85-13.22 

总市值（亿元） 1,332.44 

流通市值（亿元） 1,114.9 

总股本/流通 A股（万股） 890,667/751,485 

流通 B股/H股（万股） -/139,183 

52 周日均换手率 0.62 
  
52 周股价走势图 
 

 

资料来源：恒生聚源、东兴证券研究所 
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模的钱到赚管理的钱”，“从交易佣金到投顾收入”的财富管理业务升级。在

当前券结基金、ETF 等产品和细分业务蓬勃发展的环境中，券商公募基金业

务发展有望进一步提速。 

投资建议： 

公司作为行业头部券商，长期以来给市场的印象是“稳健有余，锋芒不足”。

公司已连续 15 年评级达 AA级，行业无出其右；但经营缺乏闪光点也使公司

更像一面防御性的“盾”，和证券行业在市场中的“矛”认知存在差异，致使

估值长期承压。自 2020 年起，公司大刀阔斧从经营机制层面力推改革，市场

化程度显著提升，薪酬调整和股权激励激发员工热情。在财富管理、资产管

理“双拳出击”的同时，衍生品等创新业务也得到公司资源的持续倾斜，业

务结构持续优化。此外，控股华安基金有望开启公司业绩新的突破口，助力

大财富管理业务加快发展进程，推动市占率和业绩双升。我们坚定看好公司

持续改革创新的前景。预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 135.66 亿、

156.23 亿、173.72 亿，维持“推荐”评级。当前公司 PB 仅 0.93x，位于低

估区间，建议重点关注。 

风险提示：宏观经济下行风险、政策风险、市场风险、流动性风险。 

财务指标预测 
 

指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（亿元） 428.17 354.71 397.74 455.13 515.61 

增长率（%） 21.64% -17.16% 12.13% 14.43% 13.29% 

归母净利润（亿元） 150.13 115.07 135.66 156.23 173.72 

增长率（%） 34.98% -23.35% 17.89% 15.16% 11.20% 

净资产收益率（%） 11.05% 7.88% 8.41% 9.22% 9.66% 

每股收益(元) 1.65 1.24 1.52 1.75 1.95 

PE 8.29 10.81 9.17 7.96 7.16 

PB 0.85 0.79 0.75 0.71 0.67   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   
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资产负债表       单位: 亿元  资产负债表       单位：  亿元 

  2021 2022 2023E 2024E 2025E   2021 2022 2023E 2024E 2025E 

资产：           其中：优先股           

货币资金 1701.79 1790.65 2023.44 2225.78 2492.88  永续债 99.43 149.19 149.19 149.19 149.19 

其中：客户资金存款 1385.23 1483.17 1719.92 1914.17 2168.80 资本公积金 458.0 460.7 460.7 460.7 460.7 

结算备付金 193.82 179.65 206.60 231.39 262.63 减：库存股 6.4 3.9 3.9 3.9 3.9 

其中：客户备付金 126.56 105.50 128.09 150.41 178.59 其它综合收益 -8.6 -3.6 -4.0 1.0 2.0 

融出资金 1092.87 871.16 975.69 1112.29 1290.26 盈余公积金 71.7 71.7 71.7 71.7 71.7 

金融投资 3537.04 3980.78 4674.41 5442.11 6497.67 未分配利润 541.3 566.7 614.6 677.8 756.7 

其中：交易性金融资

产 

2843.85 3314.01 3976.81 4692.64 5678.10 一般风险准备 215.4 235.9 259.0 286.1 316.8 

债权投资   31.56 31.56 31.56 31.56 归属于母公司所有者权益合计 1471.2 1577.0 1647.6 1742.9 1853.6 

其他债权投资 668.38 611.89 642.49 693.89 763.28 少数股东权益 35.1 61.3 68.7 72.6 77.2 

其他权益工具投资 24.80 23.31 23.55 24.02 24.74 所有者权益合计 1506.4 1638.3 1 716.3 1 815.5 1 930.8 

衍生金融资产 41.57 82.33 123.49 172.89 224.76 利润表       单位： 亿元 

买入返售金融资产 595.83 711.36 818.07 916.23 1007.86   2020 2021 2022E 2023E 2024E 

应收款项 109.75 126.46 141.64 157.22 172.94 营业收入 428.17 354.71 3 97.74 4 55.13 5 15.61 

存出保证金 407.96 589.23 619.17 631.68 694.02 手续费及佣金净收入 159.50 142.00 158.61 177.92 199.24 

长期股权投资 129.28 114.44 125.89 138.48 152.32 经纪业务手续费净收入 95.05 76.43 85.93 96.29 108.53 

固定资产 25.25 28.32 28.32 28.32 28.32 投资银行业务手续费净收入 40.62 43.11 45.01 48.44 52.69 

在建工程 2.20 1.90 1.50 1.20 1.00 资产管理业务手续费净收入 17.92 16.48 21.18 26.29 30.51 

使用权资产 17.59 16.79 16.79 16.79 16.79 利息净收入 55.91 47.65 48.17 53.02 57.35 

无形资产 13.91 14.43 14.43 14.43 14.43 利息收入 157.53 155.87 155.90 172.85 193.03 

商誉 0.21 40.71 40.71 40.71 40.71 减：利息支出 101.62 108.22 107.73 119.82 135.67 

递延所得税资产 18.45 24.38 28.00 29.00 30.00 投资净收益 116.19 72.66 87.19 108.99 125.34 

投资性房地产 9.73 10.94 10.94 10.94 10.94 其中：对联营企业和合营企业

的投资收益 

5.39 7.53 8.06 8.87 9.76 

其他资产 15.48 23.36 30.00 38.00 45.00 公允价值变动净收益 3.59 5.13 10.00 8.00 5.00 

资产总计 7912.73 8606.89 9879.08 11207.45 12982.51 汇兑净收益 -0.72 1.18 -0.80 -0.50 -0.20 

负债：        其他收益 5.95 7.45 7.60 7.98 8.62 

短期借款 43.41 98.48 118.17 141.80 163.08 其他业务收入 87.47 78.66 86.97 99.72 119.26 

应付短期融资款 460.21 136.49 150.14 165.16 181.67 资产处置收益 0.29 -0.01 0.00 0.00 1.00 

拆入资金 121.09 129.67 149.12 164.04 180.44 营业支出 235.37 211.88 2 27.81 2 59.70 2 98.50 

交易性金融负债 474.90 750.49 825.54 891.58 962.91 营业税金及附加 1.91 2.15 2.30 2.80 3.00 

衍生金融负债 97.53 97.91 112.59 123.85 136.24 管理费用 143.40 136.40 139.21 157.02 175.31 

卖出回购金融资产款 1648.84 1732.37 1905.60 2134.28 2390.39 其他资产减值损失 0.01 0.24 0.25 0.25 0.25 

代理买卖证券款 1010.26 1002.75 1209.51 1295.09 1677.74 信用减值损失 3.41 -4.65 1.50 2.50 3.50 

代理承销证券款 4.71 0.35 5.00 5.00 5.00 其他业务成本 86.65 77.74 84.55 97.13 116.44 

应付职工薪酬 84.24 90.58 95.46 106.96 118.59 营业利润 192.80 142.83 1 69.94 1 95.43 2 17.11 

应交税费 25.62 20.91 23.47 26.85 30.42 加：营业外收入 0.39 0.14 0.20 0.20 0.20 

应付款项 1128.44 1582.86 2057.71 2572.14 3086.57 减：营业外支出 2.07 1.57 2.00 2.00 2.00 

长期借款   5.59 5.59 5.59 5.59 利润总额 191.12 141.40 1 68.14 1 93.63 2 15.31 

应付债券 1267.67 1278.84 1464.97 1721.07 2075.47 减：所得税 38.10 25.19 31.11 35.82 39.83 

递延所得税负债 1.11 1.29 1.29 1.29 1.29 净利润 153.03 116.21 1 37.03 1 57.81 1 75.48 

预计负债 2.26 3.37 4.50 5.20 6.10 减：少数股东损益 2.89 1.14 1.37 1.58 1.75 

其他负债 16.67 16.87 16.20 15.80 15.50 归属于母公司所有者的净利润 150.13 115.07 1 35.66 1 56.23 1 73.72 

负债合计 6406.36 6968.62 8162.80 9 391.93 11051.71 加：其他综合收益 -3.16 3.42 -4.96 -1.62 -3.79 

所有者权益：        综合收益总额 149.86 119.63 132.07 156.19 171.69 

股本 89.08 89.08 89.08 89.08 89.08 减：归属于少数股东的综合收益总

额 

1.99 3.00 1.85 2.19 2.40 

其它权益工具 110.72 160.47 160.47 160.47 160.47 归属于母公司普通股东综合收益

总额 

147.87 115.49 130.22 154.00 169.29 

资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题  日期  

公司普通报告 国泰君安（601211）：经纪、投资承压，投行一枝独秀——国泰君安 2022 三季报业

绩点评 

2022-11-01 

公司普通报告 国泰君安（601211）：投资回暖，业绩边际改善——国泰君安 2022 中报业绩点评 2022-09-21 

公司普通报告 国泰君安（601211）：顺势而为，力求突破——国泰君安 2022 中报业绩快报点评 2022-07-25 

行业普通报告 非银行金融行业跟踪：权益市场暖意将在一季报中展现，继续关注证券板块——

20230410 

2023-04-10 

行业普通报告 非银行金融行业跟踪：成交额、两融等市场指标持续改善，建议关注证券板块 2023-04-04 

行业普通报告 非银行金融行业跟踪：周日均成交额时隔七月再过万亿，重点关注证券板块估值修复

机会 

2023-03-27 

行业普通报告 非银行金融行业跟踪：险企负债端边际改善，建议继续重点关注 2023-03-20 

行业普通报告 非银行金融行业跟踪：权益市场波动加剧，重点关注低估值高价值标的 2023-03-13 

行业普通报告 非银行金融行业跟踪：沪深港互联互通机制日臻完善，资本市场望迎增量资金 2023-03-06 

行业普通报告 非银行金融行业跟踪：政策红利持续释放，流动性成为板块表现“胜负手” 2023-02-27 

行业普通报告 证券行业：多措并举，开源引流——中证金融公司市场化转融资业务试点上线点评 2023-02-22 
 
资料来源：东兴证券研究所 

  



P4 
东兴证券深度报告 
国泰君安（601211）：大机构、大资管业务加快布局，业绩有望深蹲起跳  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

 

分析师简介 

刘嘉玮 

武汉大学学士，南开大学硕士，“数学+金融”复合背景。四年银行工作经验，七年非银金融研究经验，

两年银行研究经验。2015 年第十三届新财富非银金融行业第一名、2016 年第十四届新财富非银金融行

业第四名团队成员；2015 年第九届水晶球非银金融行业第一名、2016 年第十届水晶球非银金融行业第

二名团队成员。 

高鑫 

经济学硕士，2019 年加入东兴证券。 
  

分析师承诺 

 
负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
 

风险提示 

 
本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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