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国泰君安：前三季度净利润

增 204%，债券承销是亮点 
 

2015年第三季度，国泰君安(601211.CH/人民币 20.81, 未有评级)实现营业收入

67.36 亿元，同比增长 45.72%，环比下降 54.71%；归属于母公司股东净利润

23.23 亿元，同比增长 30.29%，环比下降 65.84%；基本每股收益 0.21 元，同

比下降 86.36%，环比下降 66.29%。 

 

【业务发展情况简介】 

2015年 1-9月，国泰君安实现营业收入 290.37亿元，同比增长 173.56%；归属

于母公司股东净利润 119.61 亿元，同比增长 204.08%，业绩涨幅位列大型综

合类券商前列。基本每股收益 1.75 元，同比增长 173.44%；加权平均净资产

收益率 20.2%，同比增加 9.41个百分点。公司资产总额 4,813.6亿元，比 2014

年末增长 50.75%；归属于上市公司股东净资产 922.38亿元，比 2014年末增长

119.4%；杠杆率为 5.22倍，比 2014年末的 7.6倍有一定程度的下降。 

2015年第三季度，证券经纪业务净收入 32.02亿，环比下降 55.46%。根据交

易所统计口径，股票 A 股成交额市场份额从 2014年的 5.10%下降至 4.86%（截

至 2015年 9月底）。公司证券经纪业务受市场波动影响，市场份额比较稳定。 

信用交易业务：报告期末，公司的融资融券余额为 488.84亿元，较上年末下

降 24.11%，市占率 5.40%，排名第 6。报告期公司取得利息净收入 14.17亿元，

环比下降 27.67%。 

证券承销业务净收入 5.99亿元，环比增加 22.08%。公司投资银行业务在 IPO 暂

停的情况下，积极挖掘再融资和信用债市场持续扩容的市场机遇，在第三季

度完成 88家主承销项目的发行承销工作，其中，增发 18家、债券发行 70家。 

自营出资救市资金为 2015年 7月 31日净资产的 20%，共计 170.14亿元。 

 

【建议关注国泰君安的逻辑】 

1、业务发展全面的综合型券商，有望在 FICC业务率先突破。国泰君安证券

的净资产收益率 20.2%，高于所有上市公司，原因是目前大部分业务并非资

本消耗型，而是牌照型业务。国泰君安证券的优势在于知名度高、业务体系

全面、研究和创新能力强；在证券行业业务创新试点过程中，公司往往可以

在第一批拿到牌照，先发优势明显。公司在券商中率先获得结售汇业务经营

资格、上海黄金交易所 A 类会员资格，加上 FICC 相关业务团队已培养建设

多年，FICC 业务产业链条已梳理清楚,未来有望借助人民币国际化和上海自

贸区的机遇开展跨境金融业务。 
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2、业务结构偏经纪业务，债券承销是亮点。国泰君安的业务结构偏经纪，经

纪业务收入占总收入的 70.71%（2015 年中报），明显高于中信和海通。债券

承销业务，尤其是企业债承销，是国泰君安的业务亮点。债券市场回暖、中

小企业债和市城债的发行量上升等因素，会催化公司债券承销业务高增长。 

3、报告期内，公司公告为解决与海际证券有限责任公司的同业竞争，公司控

股子公司上海证券有限责任公司在上海联合产权交易所通过公开挂牌方式转

让海际证券有限责任公司 66.67%股权。 

 

图表 1. 业绩摘要 

(人民币，亿元) 2014年前三季度 2015年前三季度 同比 (%) 

营业收入 106.14 290.37 173.56 

归属于上市公司股东的净利润 39.33 119.61 204.08 

基本每股收益(元/股) 0.64 1.75 173.44 

净资产收益率(%) 10.79 20.2 增加 9.41个百分点 

 2014年末 2015年三季度末 比上年度末(%) 

总资产 3,193.02 4,813.6 50.75 

归属于上市公司股东的净资产 420.4 922.38 119.4 

杠杆率(倍) 7.6 5.22   

资料来源：公司数据 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看

到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对

其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 
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