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老牌券商稳健经营，业绩优于行业平均 
增持（维持） 
 
事件 

公司发布 2016 年中报：上半年实现营业收入 137.07 亿，同比下滑

38.54%；归属于母公司股东净利润 50.20 亿，同比下滑 47.91%，EPS 为

0.62 元；归属于母公司股东净资产 942.53 元，BVPS 为 12.36 元。 

 

投资要点 

 业务结构相对更加均衡：受 16 年上半年市场低迷影响，公司业绩

整体下滑 47.91%。经纪、自营、投行、利息、资管业务分别贡献

27.4%，33.8%，11.5%，16.0%，10.0%，经纪业务比重较 15 年 46.9%

而言下降 19.5%，公司对其依赖度降低，业务结构相对更加均衡。 

 佣金率高于行业，凸显龙头综合服务价值：公司上半年经纪业务收

入 37.34 亿元，同比下滑 64.31%；股票基金交易量 62508 亿元，同

比下降 56.76%。公司上半年经纪业务净收入为 30.58 亿元，居行业

首位，主要系公司始终维持较高佣金率(高出行业平均水平万分之

1.5)，未来有望通过降低佣金率来提升公司经纪业务弹性，巩固经

纪业务地位。 

 债券承销推动投行业务增长：公司上半年投行业务收入 15.66 亿元，

同比增长 42.06%，占收入比重提升至 11.5%。公司累计完成证券承

销总额 2242.05 亿元，同比增长 134.25%，市场占有率 7.95%，排

第三，其中优先股和金融债主承销金额为行业第一。债券承销金额

达 1848.24 亿元，规模占比 86.90%，同比增长 2.50 倍，推动投行

业务收入整体提升。 

 自营业务投资风格稳健，业绩相对优异：受二级市场影响，公司自

营收入为 46.16 亿元，同比下降 31.39%，但明显优于行业平均。公

司始终秉持稳健审慎的投资思路，16 上半年债券配置高达 51%，

较 15 年 47%稳步提升，股基配置较 15 年 34%下降至 27%；另外公

司积极探索新业务模式，综合利用多品种实现较高收益。 

 转型主动管理拓展资管业务：公司上半年实现收入 13.65 亿元，同

比增长 37.33%；资管规模高达 6492.95 亿元，较 15 年末增长 7%，

其中主动管理资产规模 2286.62 亿元，规模占比 35.22%。资管业务

收入和资管规模稳中有升居行业首列，主要系公司积极转型主动管

理，布局创新业务以提升产品投资组合管理能力。 

 投资建议 

公司作为优质券商，综合实力强劲，经纪、投行、自营、资管业务均居

于行业前列，盈利能力显著，预计 16、17 年归母净利润分别为 87.19、

108.24 亿元，给予目标价 22 元/股，对应 1.5 倍 16PB，维持公司“增持”

评级。 

风险提示：二级市场行情波动对券商业绩和估值带来双重压力 
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股价走势 

 
 

市场数据（2016 年 8 月 23 日） 

收盘价（元）                    18.41 

市盈率（2015） 8.94 

市净率（2015） 1.47 

流通 A 股市值（百万元） 87890 

 

基础数据（2015） 

每股净资产（元）                12.50 

资产负债率（%） 77.63 

总股本（百万股） 7625 

流通 A 股（百万股） 4774 

 
相关报告 

1. 国泰君安：2015 年年报点评-资本实力

大增，强化综合金融服务 

2. 国泰君安：2015 年三季报点评-综合实

力强劲，业绩表现亮眼 
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图表 1：2016H1、2015 年国泰君安业务结构对比 

 
资料来源：公司定期报告，东吴证券研究所 

 

 

图表 2：2015H1、2016H1 国泰君安各项业务收入及增速（单位：亿元） 

 
资料来源：公司定期报告，东吴证券研究所 

 

 

图表 3：国泰君安经纪业务佣金率与行业平均对比 

 
资料来源：Wind，东吴证券研究所 
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图表 4：国泰君安投行业务承销金额及市场份额 

 
资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图表 5：国泰君安自营业务资产配置 

 
资料来源：公司定期报告，东吴证券研究所 

 

图表 6：国泰君安盈利预测 

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

一、营业收入 9,008.93  17,881.60  37,596.63  26,324.80  29,653.97  33,302.76  

手续费及佣金净收入 6,050.44  9,445.18  22,967.70  14,337.49  16,563.92  19,220.72  

其中：经纪业务净收入 4,304.62  6,782.02  17,640.78  7,056.31  7,761.94  8,926.24  

投资银行业务净收入 899.56  1,514.64  3,061.52  4,286.12  5,357.66  6,161.30  

资产管理业务净收入 814.72  1,131.75  2,218.56  2,995.06  3,444.32  4,133.18  

利息净收入 1,454.93  2,152.56  5,433.78  4,075.34  4,686.64  5,155.30  

投资收益 2,267.71  3,265.77  9,121.10  6,658.40  6,991.32  7,340.89  

二、营业支出 5,282.43  8,701.99  15,866.77  14,215.39  14,826.99  15,985.32  

业务及管理费 4,531.33  7,427.92  12,822.05  11,846.16  11,861.59  13,321.10  

三、营业利润 3,726.50  9,179.62  21,729.86  12,109.41  14,826.99  17,317.43  

归属母公司所有者净利润 2,878.97  6,757.91  15,700.29  8,718.77  10,823.70  12,641.73  

业绩增速 130.37% 134.73% 132.32% -44.47% 24.14% 16.80% 

EPS 0.38  0.89  2.06  1.14  1.42  1.66  

BVPS 4.47  5.51  12.50  14.73  16.18  17.38  

ROE 8.45% 17.76% 22.86% 8.40% 9.19% 9.88% 
 

资料来源：公司定期报告，东吴证券研究所 
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