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[Table_Title] 非银金融 证券Ⅱ 

国泰君安（601211）：综合券商稳中求进，业绩好于行业平均水平 

 
 [Table_Summary]   

事件： 

 

近日，国泰君安发布 2016 年半年报，公司实现营业收入 137.07 亿元、

实现归属母公司股东净利润 50.20 亿元，分别比上年同期下降 38.54%

和 47.91%。 

 

投资要点： 

 

稳中求进，业绩好于行业平均水平。上半年证券行业实现营业收入

1,570.79 亿元、净利润 624.72 亿元，同比分别下降 52.47%和 59.22%。

国泰君安营收及规模净利润增速均小于行业整体水平，在已公布半年

的上市券商中，这个业绩增速也在同行中位于第一阵营。集团秉承稳

健的经营风格，综合服务能力强。自 2008 年证券公司分类评价以来，

公司连续 9 年获评 A 类 AA 级。报告期内，代理买卖业务净收入排名

行业第一位，投资银行业务净收入排名行业第三位，利息净收入排名

行业第一位。融资融券余额排名行业第二位，股票质押待购回余额排

名行业第三位，主动资产管理规模排名行业第三位，期货客户权益规

模排名行业第三位。 “国泰君安 FICC 业务链金融创新”荣获上海市金

融创新成果一等奖，资产托管业务于内地首家通过 2015 年度

ISAE3402 国际鉴证。 

 

股票交易市场份额略有下降，但零售业务盈利能力依然是行业翘楚。

面对市场交易量萎缩和行业佣金率继续下滑的双重挑战，国泰君安采

取提升综合金融服务能力、实施分类佣金策略、搭建矩阵式管理架构、

推进实施互联网金融 O2O 业务模式、加快新设轻型网点布局、拟定客

户服务体系方案、加强专业队伍建设等措施巩固市场地位。上半年股

票交易额约 6 万亿，市场份额为 4.69%，行业第四，较去年底 5.02%

的市场份额略有下滑。实现代理买卖证券业务净收入(含交易席位租

赁)30.58 亿元，行业排名第一。一方面来自于定价优势，另一方面，

来自于债券交易市场份额大幅提升（从 8.96%到 11.09%）。 

 

 走势比较 
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 [Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 7,625/4,774 

总市值/流通(百万元) 140,376/87,890 

12 个月最高/最低(元) 26.23/16.34 
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投行业务营业收入同比增 45%，主要原因在公司债承销量剧增。国泰

君安上半年投行业务营业收入 17.66 亿，同比增 45%，对应的营业成

本 4.57 亿，同比降 5.37%。公司投资银行业务累计完成证券承销总金

额 2,242.05 亿元，较去年同期增长 134.25%，市场占有率 7.95%，排

名第三。权益类承销、企业债承销金额同比均有回落，但公司债承销

高达 909 亿，是去年同期的近 30 倍。 

 

资管业务收入大增 36%，毛利率提升了 31 个百分点。上半年资管业务

收入 14.60 亿元，增长率为 36.40%；对应营业成本为 4.28 亿元，同比

下降 34%，毛利率从 39.34%提升至 70.65%。资管继续向主动管理转

型，进一步提升产品设计能力、投资组合管理能力、投资工具整合能

力，形成固定收益、权益投资和量化投资齐头并进的发展态势，积极

布局专项计划、跨境业务等创新业务，资产证券化产品发行数量及规

模居行业前列。截至报告期末，国泰君安资管客户资产管理规模

6,492.95 亿元，较 2015 年末增长 7%。其中，主动管理资产规模 2,286.62

亿元，较 2015 年末增长 120，规模占比 35.22%，行业排名第三位。 

 

证券交易投资业务营业收入 11.81 亿元，同比减少 72.57%。上半年，

投资业务秉持稳健审慎的投资思路，坚定不移向非方向性投资转型。

投资净收益达 52 亿，与去年同期持平；公允价值变动净收益-5 亿元，

远低于去年同期的 15 亿。自营权益类证券及证券衍生品/净资本为

60.61%，比例较去年底增加了近 6 个百分点；营固定收益类证券/净资

本为 83.45%，比例较去年底微降 2.5 个百分点。 直投业务方面，2016

年上半年，公司直接投资业务主动契合“一带一路”等国家战略设立地

方产业引导基金，截至 6 月底，公司直接投资业务共投资项目 19 个、

管理资产规模 161 亿元。 

 

投资建议：预计 2016-2018 年 EPS 分别为 1.32、1.62、1.52 元/股。基

于公司的综合金融服务能力以及稳健的经营，看好公司未来发展，给

予“增持”评级，六个月目标价：22.36 元/股。 

 

风险提示：股市异常波动风险，业绩不确定性风险，政策性风险。 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 37,597 25,540 30,078 28,206 

净利润(百万元） 15,700 10,031 12,325 11,620 

摊薄每股收益(元) 2.06 1.32 1.62 1.52 

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院 
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一、 归母净利润降幅分析 

上半年归母净利润 50 亿，较去年同期 96 亿下降 47.91%，减少的金额为 46 亿。其中经纪业

务（代理买卖证券业务净收入）同比减少 67 亿元，投资净收益同比减少 0.47 亿，公允价值变动

净收益为-5 亿，同比减少了 20亿元，利息净收入同比减少了 8亿元。 

 

图表 1：国泰君安归母净利润降幅分析 
 

单位：亿元 2015/6/30 2016/6/30 同比增长率 增长额 增长率贡献度 

归母净利润 96.38  50.20  -47.91% -46.17    

            

代理买卖证券业务净收入 104.60  37.34  -64.31% -67.26  -69.79% 

证券承销业务净收入 11.02  15.66  42.06% 4.64  4.81% 

受托客户资产管理业务净收入 9.94  13.65  37.33% 3.71  3.85% 

利息净收入 30.22  21.77  -27.97% -8.45  -8.77% 

投资净收益 52.20  51.73  -0.90% -0.47  -0.49% 

公允价值变动净收益 15.07  -5.06  -133.57% -20.13  -20.89% 

其他业务收入 0.14  1.29  849.53% 1.16  1.20% 

            

营业支出 85.83  63.07  -26.51% -22.75  23.61% 

营业税金及附加 12.31  4.82  -60.81% -7.49  7.77% 

管理费用 71.08  51.27  -27.87% -19.81  20.56% 

资产减值损失 2.42  5.88  142.98% 3.46  -3.59% 

其他业务成本 0.01  1.10  7319.46% 1.08  -1.12% 

            

营业利润 137.19  74.00  -46.06% -63.19  -65.56% 

利润总额 137.31  80.77  -41.18% -56.54  -58.67% 

所得税 33.27  18.86  -43.31% -14.41  14.95% 

净利润 104.03  61.91  -40.50% -42.13  -43.71% 

归属于母公司所有者的净利润 96.38  50.20  -47.91% -46.17  -47.91% 
 

资料来源：WIND，太平洋证券研究院 
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二、 重要业务数据跟踪 

 

图表 2：国泰君安营业收入及同比增长率  图表 3：国泰君安归母净利润及同比增长率 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券研究院  资料来源：WIND，太平洋证券研究院 

 

图表 4：国泰君安归母综合收益及同比增长率  图表 5：国泰君安成本收入比 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券研究院  资料来源：WIND，太平洋证券研究院 

 

图表 6：国泰君安营业收入结构（按产品）  图表 7：国泰君安经纪业务 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券研究院  资料来源：WIND，太平洋证券研究院 
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图表 8：国泰君安信用业务  图表 9：国泰君安投行业务 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券研究院  资料来源：WIND，太平洋证券研究院 

 

图表 10：国泰君安资管业务  图表 11：国泰君安自营业务 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券研究院  资料来源：WIND，太平洋证券研究院 

 

图表 12：国泰君安市场份额-营业收入  图表 13：国泰君安市场份额-代理卖卖证券净收入 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券研究院  资料来源：WIND，太平洋证券研究院 
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图表 14：国泰君安市场份额-投行业务净收入  图表 15：国泰君安市场份额-资管业务净收入 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券研究院  资料来源：WIND，太平洋证券研究院 

 

 

图表 16：国泰君安市场份额-投资净收益  图表 17：国泰君安自营规模 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券研究院  资料来源：WIND，太平洋证券研究院 
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附表：国泰君安盈利预测表 20160824 
 

[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E   2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 
  

105,127
.12  

  
162,473

.21  

  
122,863.

80  

  
178,636.

76  

  
153,751.

83  

 营业收入 
  

17,881.
60  

  
37,596.

63  

  
25,539.

81  

  
30,078.

43  

  
28,206.

29  应收和预付款项 
      营业成本 

   
8,701.9

9  

  
15,866.

77  

  
11,885.

07  

  
13,155.

40  

  
12,309.

91  存货 
           营业税金及附加 

     
865.32  

   
2,272.4

0  

     
899.00  

   
1,353.5

3  

   
1,131.0

7  其他流动资产 
      销售费用 

     

流动资产合计 
           管理费用 

   
7,427.9

2  

  
12,822.

05  

  
10,471.

32  

  
11,129.

02  

  
10,718.

39  长期股权投资 
      

366.29  
      

929.06  
      

439.72  
      

439.72  
      

439.72  
 财务费用 

     

投资性房地产 
         

-    
         

-    
         

-    
         

-    
         

-    
 资产减值损失 

     
408.70  

     
769.87  

     
509.73  

     
670.20  

     
457.61  

固定资产 
    

3,061.5
0  

    
3,284.7

5  

    
3,310.23  

    
3,363.96  

    
3,444.16  

 投资收益 
   

6,279.6
7  

   
9,225.8

0  

   
7,215.1

5  

   
7,741.9

1  

   
7,355.2

2  在建工程 
           公允价值变动 

   
3,013.9

0  

     
104.70  

     
423.38  

     
569.78  

     
666.20  

无形资产开发支出 
      营业利润 

   
9,179.6

2  

  
21,729.

86  

  
13,654.

74  

  
16,923.

03  

  
15,896.

38  长期待摊费用 
           其他非经营损益 

     
296.98  

     
321.25  

     
321.20  

     
317.65  

     
326.31  

其他非流动资产 
      利润总额 

   
9,476.6

0  

  
22,051.

12  

  
13,975.

94  

  
17,240.

68  

  
16,222.

69  资产总计 
  

319,302
.45  

  
454,342

.39  

  
408,626.

98  

  
591,135.

28  

  
551,442.

35  

 所得税 
   

2,305.0
0  

   
5,356.3

1  

   
3,320.4

5  

   
4,141.9

7  

   
3,875.8

2  短期借款 
    

4,103.9
5  

    
5,387.0

0  

    
8,315.85  

   
13,947.9

2  

   
12,921.5

5  

 净利润 
   

7,171.6
0  

  
16,694.

81  

  
10,655.

49  

  
13,098.

71  

  
12,346.

87  应付和预收款项 
   

72,849.
96  

   
94,608.

18  

   
94,389.5

5  

  
139,315.

55  

  
130,988.

30  

 少数股东损益 
    

-413.68  
    

-994.52  
    

-624.70  
    

-774.12  
    

-726.77  

长期借款 
      

780.98  
    

4,682.6
1  

    
2,149.95  

    
3,606.06  

    
3,340.70  

 归母股东净利润 
   

6,757.9
1  

  
15,700.

29  

  
10,030.

79  

  
12,324.

60  

  
11,620.

10  其他负债 
            

          

负债合计 
  

272,003
.79  

  
352,705

.67  

  
307,582.

04  

  
477,887.

64  

  
426,807.

99  

 预测指标 
          

股本 
    

6,100.0
0  

    
7,625.0

0  

    
7,625.00  

    
7,625.00  

    
7,625.00  

  
          

资本公积 
    

1,219.5
4  

   
29,293.

41  

   
29,293.4

1  

   
29,293.4

1  

   
29,293.4

1  

 毛利率 
51.34% 57.80% 53.46% 56.26% 56.36% 

留存收益 
   

22,258.
92  

   
31,938.

00  

   
38,095.4

5  

   
45,660.9

7  

   
52,794.0

2  

 销售净利率 
          

归母公司股东权益 
   

42,040.
47  

   
95,324.

41  

   
94,107.9

3  

  
105,536.

51  

  
116,196.

46  

 销售收入增长率 
     

少数股东权益 
    

5,258.2
0  

    
6,312.3

1  

    
6,937.01  

    
7,711.12  

    
8,437.90  

 EBIT 增长率 
          

股东权益合计 
   

47,298.
67  

  
101,636

.72  

  
101,044.

94  

  
113,247.

64  

  
124,634.

36  

 净利润增长率 
134.73% 132.32% -36.11% 22.87% -5.72% 

负债和股东权益 
  

319,302
.45  

  
454,342

.39  

  
408,626.

98  

  
591,135.

28  

  
551,442.

35  

 ROE 
17.76% 22.86% 10.59% 12.35% 10.48% 

 
      ROA 

0.76% 1.08% 0.62% 0.66% 0.54% 

现金流量表(百万） 
           ROIC 

          

 
      EPS(X) 

1.11  2.06  1.32  1.62  1.52  

经营性现金流 
   

49,415.
38  

   
28,159.

44  

  
-54,986.

28  

   
-3,688.0

2  

  
-32,517.

04  

 PE(X) 
20.77 8.94 13.99 11.39 12.08 

投资性现金流 
   

-1,768.
13  

  
-22,851

.53  

    
2,970.21  

    
9,761.94  

   
18,876.0

3  

 PB(X) 
2.67 1.47 1.49 1.33 1.21 

融资性现金流 
   

27,948.
85  

   
51,946.

78  

       
94.95  

   
52,702.8

3  

  
-10,798.

92  

 PS(X) 
          

现金增加额 
   
75,638.
99  

   
58,109.
42  

  
-51,921.
12  

   
58,776.7
4  

  
-24,439.
94  

 EV/EBITDA(X) 
          

 
资料来源：公司公告，太平洋证券研究院 

 

  

资产负债表(百万） 利润表(百万）

2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E

货币资金 105,127 162,473 122,864 178,637 153,752 营业收入 17,882 37,597 25,540 30,078 28,206

结算备付金 11,285 16,657 4,345 7,349 7,794   手续费及佣金净收入 9,445 22,968 14,198 17,970 16,829

拆出资金 0 0 0 0 0     其中：经纪业务净收入 6,782 17,641 7,601 10,135 8,235

融出资金 76,031 82,271 53,337 71,116 47,410           承销业务净收入 1,515 3,062 3,992 3,866 3,484

交易性金融资产 56,710 91,012 116,339 188,457 201,135           资管业务净收入 1,132 2,219 2,585 3,943 5,089

衍生金融资产 1 182 198 321 342   利息净收入 2,153 5,434 4,102 4,361 4,018

买入返售金融资产 32,250 39,532 52,031 46,250 34,687   投资净收益 6,280 9,226 7,215 7,742 7,355

应收款项 1,694 1,978 2,957 4,791 5,113   公允价值变动净收益 3,014 105 423 570 666

应收利息 1,571 2,117 2,313 3,747 3,999   其它 16 18 38 20 21

存出保证金 6,567 6,470 -89 77 49 营业支出 8,702 15,867 11,885 13,155 12,310

可供出售金融资产 16,755 39,921 51,258 83,033 88,619   营业税金及附加 865 2,272 899 1,354 1,131

持有至到期投资 0 0 0 0 0   管理费用 7,428 12,822 10,471 11,129 10,718

长期股权投资 366 929 440 440 440   资产减值损失 409 770 510 670 458

固定资产 3,061 3,285 3,310 3,364 3,444   其他业务成本 0 2 5 3 3

无形资产 2,166 2,194 2,478 2,826 3,246 营业利润 9,180 21,730 13,655 16,923 15,896

商誉 581 581 581 581 581 其他非经营损益 297 321 321 318 326

递延所得税资产 127 218 1,338 2,168 2,313 利润总额 9,477 22,051 13,976 17,241 16,223

投资性房地产 0 0 0 0 0 所得税 2,305 5,356 3,320 4,142 3,876

其他资产 5,007 4,521 4,926 7,980 8,516 净利润 7,172 16,695 10,655 13,099 12,347

资产总计 319,302 454,342 408,627 591,135 551,442 少数股东损益 -414 -995 -625 -774 -727

短期借款 4,104 5,387 8,316 13,948 12,922 归母股东净利润 6,758 15,700 10,031 12,325 11,620

应付短期融资款 17,168 2,319 7,900 13,250 12,275 主要财务比率

拆入资金 10,993 8,412 4,540 7,614 7,054 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E

交易性金融负债 5,235 6,414 15,408 25,843 23,941 成长能力

衍生金融负债 196 133 241 404 375   营业收入增长率 98.49% 110.25% -32.07% 17.77% -6.22%

卖出回购金融资产款 74,808 82,119 80,265 134,626 124,719   净利润增长率 134.73% 132.32% -36.11% 22.87% -5.72%

代理买卖证券款 86,648 132,770 89,387 130,917 103,445 盈利能力

应付职工薪酬 3,468 6,780 5,213 5,712 5,419   营业利润率 51.34% 57.80% 53.46% 56.26% 56.36%

应交税费 2,128 5,022 3,339 3,967 3,689   净利润率 37.79% 41.76% 39.28% 40.97% 41.20%

应付款项 17,134 20,534 19,211 19,526 19,763 回报率分析

应付利息 1,437 2,330 2,249 2,130 2,083   总资产收益率 2.85% 4.06% 2.32% 2.47% 2.03%

长期借款 781 4,683 2,150 3,606 3,341   净资产收益率 17.76% 22.86% 10.59% 12.35% 10.48%

递延所得税负债 1,344 250 253 425 393 每股指标

其他负债 15,025 16,314 11,977 20,089 18,610   EPS-摊薄（元） 0.89 2.06 1.32 1.62 1.52

负债合计 272,004 352,706 307,582 477,888 426,808   每股净资产（元） 6.89 12.50 12.34 13.84 15.24

股本 6,100 7,625 7,625 7,625 7,625   每股股利（元） 0.00 0.52 0.11 0.14 0.13

资本公积金 1,220 29,293 29,293 29,293 29,293 估值分析

归母权益合计 42,040 95,324 94,108 105,537 116,196   市盈率 20.77 8.94 13.99 11.39 12.08

所有者权益合计 47,299 101,637 101,045 113,248 124,634   市净率 2.67 1.47 1.49 1.33 1.21

负债及股东权益总计 319,302 454,342 408,627 591,135 551,442   股息收益率 0.00% 2.82% 0.62% 0.76% 0.71%
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