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资本实力大增，强化综合金融服务 

增持（维持） 

 
事件 

国泰君安发布15年报及16年一季度报：公司15年实现营收376亿元，同

比增110%；归母净利润157亿元（对应EPS2.06元/股），同增132%；归

母净资产953亿元（对应BPS12.64元/股）。16年一季度实现营收81亿元，

同比增长8.54%；归母净利润为24亿元，同比降低16%。 

 

投资要点 

 15 年业绩大增，16 年 Q1 业绩同比下降：公司 15 年业绩大增，

主要受益于 1）完成 A 股上市增强资本实力；2）积极开拓业务提

供综合金融服务。经纪、投行、资管、自营、利息收入占比分别

为 47%、8%、6%、25%，14%。16 年 Q1 实现归母净利 24 亿元，

同比降低 16%，单季环比降低 1%。一季度子公司上海证券处置所

持有的海际证券 66.67%股权，获得一次性投资收益 30.11 亿元，

使得公司 Q1 业绩远高于行业平均水平。  

 经纪业务加速转型，一季度业绩下滑：公司 15 年股基成交额 25

万亿，同比上涨 227%，市场份额下降至 4.67%，佣金率下降至

0.069%，实现收入 176 亿元，同比增长 160%。公司 16 年一季度

受熔断机制、市场低迷因素影响，股基成交额同比降幅 29%。一

季度实现经纪收入 20.35 亿，同比下降 38%，环比下降 49%。 

 自营业务 FICC 行业领先，季度业绩逆市上涨：公司 FICC 业

务实力继续保持行业领先，权益类衍生品创新取得明显进展。15

年公司自营业务债券、权益配置占比 47%、13%，实现收入 92 亿

元，同比增长 47%。16 年 Q1 实现收入 34 亿，同比增长 57%。 

 投行业务保持优势，重点推进再融资：15 年公司投行业务收入

31 亿，同比增速 102%，规模位列行业第三。股权主承销额同比

增长 93%，债券承销规模同比增加 51%。新增新三板挂牌 113 家，

同比增长近五倍。16 年 Q1 投行收入 10 亿元，同比增加 188%。 

 信用业务稳步增长：截至 15 年底公司融资融券余额 652 亿元，

同比增 1.2%，市场占有率为 5.55%。15 年公司利息收入 54 亿元，

同比增 152%。16 年 Q1 利息收入 11 亿元，同比增幅 7.47%。 

 资管业务产品线丰富，发展势头良好：15 年公司积极推动主动

管理规模，期末集合、定向、专项管理规模分别为 1031、4944、

90 亿元，总规模列行业第 4 位，保持良好发展势头。15 年全年及

16 年 Q1 分别实现收入 22 亿元、6 亿元，同比增长 96%、76%。  

 盈利预测及投资建议 

15 年公司实现 A 股上市，资本实力大幅提升。公司将继续推进互联网

金融、资产证券化等创新业务，看好公司未来综合金融服务平台建设。

预计 2016、2017、2018 年净利润 103 亿、107 亿、129 亿，对应 EPS1.34、

1.40、1.69 元。目前仅 1.3 倍 16PB，给予估值 1.8 倍 16PB，对应目

标价 22 元/股，维持“增持”评级。 

风险提示 

市场持续震荡低迷，佣金率下滑超出预期。 
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股价走势 

 
 

市场数据（4 月 25 日） 

收盘价（元）                   18.7 

一年最低价/最高价        15.97/37.30 

市净率                       1.48 

流通 A 股市值（百万元）     28517.5 

 

 

基础数据 

每股净资产（元）             12.64 

资产负债率（%）               76.08%       

总股本（百万股）               7625 

流通 A 股（百万股）           1525 
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图表 1 : 国泰君安证券 2014、2015 年收入结构 

 
资料来源：公司 2014、2015 年报，东吴证券研究所 

 

 

 

图表 2 : 国泰君安证券 2015 年各业务同比情况(单位：百万元) 

 
资料来源：公司 2015 年报，东吴证券研究所 
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图表 3 : 国泰君安证券 2015、2016 年一季度收入结构 

 
资料来源：公司 2015、2016 一季报，东吴证券研究所 

 

 

 

 

图表 4 : 国泰君安证券 2016 年一季度各业务同比情况(单位：百万元) 

 
资料来源：公司 2016 一季报，东吴证券研究所 
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图表 3：盈利预测与估值 

 单位：百万元 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

一、营业收入 9009 17882 37597 25407 27168 32642 

手续费及佣金净收入 6050 9445 22968 15285 17090 18728 

其中：代理买卖证券业务净收入 4305 6782 17641 8379 8359 8735 

      证券承销业务净收入 900 1515 3062 4617 5881 6416 

      受托客户资产管理业务净收入 815 1132 2219 2288 2851 3577 

利息净收入 1455 2153 5434 3427 4053 5754 

投资收益 2268 3266 9121 6572 5902 8037 

二、营业支出 5282 8702 15867 11433 12226 14689 

    业务及管理费 4531 7428 12822 10163 10867 13057 

三、营业利润 3726 9180 21730 13974 14943 17953 

 归属于母公司所有者的净利润 2879 6758 15700 10250 10679 12887 

业绩增速 16% 135% 132% -35% 4% 21% 

EPS  0.47   1.11   2.06   1.34   1.40   1.69  

ROE 8.45% 16.07% 16.47% 9.35% 8.62% 9.21% 

PE 39.62 16.88 9.08 13.91 13.35 11.06 

PB 3.35 2.71 1.50 1.30 1.15 1.02 

资料来源：公司历年年报，东吴证券研究所 
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