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2019 年 02 月 11 日 公司研究●证券研究报告 

国泰君安（601211.SH） 公司快报 

稳健经营的大型综合证券公司 

投资要点 

 首次覆盖，给予“买入-A”评级：相对中信、华泰等，国泰君安特色并不明显，但

公司也是居于行业前列的头部券商之一，资本实力、销售能力、定价能力、风控能

力等均表现优异，稳健经营、均衡发展、业绩良好，估值显著低于主要可比公司。

目前股价对应 2019-20E P/B 1.14x 和 1.08x。首次覆盖给予买入-A 评级。 

 稳中求进，均衡发展：公司综合实力较强，H118 营业收入、净利润、总资产及净

资产均排名行业第 2 位，净资本位居行业首位，连续 11 年获得 AA 类评级。各业

务方面：公司机构、个人客户基础坚实，经纪、投行业务居行业前列；信用业务已

主动降低规模且风险计提充分；投资资产占比不高且投资风格稳健，坚持低风险、

非方向；月均主动管理规模居行业第 2 位。我们认为公司业务布局全面，收入结构

均衡，市场低迷环境下业绩下滑压力低于中小上市券商。 

 FICC 和权益衍生品业务或成未来亮点：固定收益类、衍生品业务是证券行业未来

方向之一，也是公司着力发展的重要业务。2018 年先后获得跨境业务、人民币利

率互换清算代理业务、信用违约互换集中清算业务及场外期权一级交易商资格，并

是首批担任公募基金结算参与人。截止 H118，公司权益及股指类场内期权做市规

模排名行业第 1 位，贵金属期权占全市场业务规模的 30%以上，利率互换累计交

易量在证券公司中排名第 1 位。 

 投资建议：基于 2019-20 年 A 股市场股票日均成交额分别 4000 和 4400 亿元的假

设，我们预测公司 2018-20 年 EPS 分别为 0.77、0.98 和 1.14 元，同比-32%、+27%

和+17%。ROE 分别为 5.42%、5.19% 和 6.29%。基于 PB/ROE 估值法，给予目

标价 21.27 元，对应 2019E 目标 PB 1.40x（最近三年平均 PB，低于中信、华泰）。 

 风险提示：股市回暖低于预期；行业竞争加剧致佣金率下滑、信用业务利率下滑超

预期；监管加强致业务受限、监管处罚；信用业务坏账率超预期等。 

财务数据与估值 

  

会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

主营收入(百万元) 25,765 23,804 22,711 25,435 28,889 

同比增长(%) -31% -8% -5% 12% 14% 

营业利润(百万元) 14,069 13,459 8,986 11,732 13,712 

同比增长(%) -35% -4% -33% 31% 17% 

净利润(百万元) 9,841 9,882 6,709 8,542 9,952 

同比增长(%) -37% 0% -32% 27% 17% 

每股收益(元) 1.21 1.11 0.77 0.98 1.14 

PE 14.3 15.5 22.4 17.6 15.1 

PB 1.32 1.22 1.19 1.14 1.08 
   

数据来源：贝格数据华金证券研究所 

  |  III 

投资评级 买入-A(首次) 
股价(2019-02-11) 17.25 元 
 

交易数据 

总市值（百万元） 150,315.48 

流通市值（百万元） 129,652.96 

总股本（百万股） 8,713.94 

流通股本（百万股） 7,516.11 

12 个月价格区间 13.33/18.54 元 
 

一年股价表现 

 

资料来源：贝格数据 
  

升幅% 1M 3M 12M 

相对收益 7.76 11.02 3.91 

绝对收益 11.04 11.76 -12.44 
 
  

分析师 崔晓雁 
SAC 执业证书编号：S0910519020001 

18616850201  
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图 1：证券行业竞争格局（2018E） 

 

资料来源：上市公司公告，华金证券研究所估算 

 

图 2：国泰君安证券历史 PB 与 ROE  图 3：国泰君安证券目前 PB、ROE 与可比公司比较 

 

 

 

资料来源：WIND，华金证券研究所  资料来源：WIND，华金证券研究所 
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表 1：国泰君安证券利润表（单位：百万元） 

项目  2016A 2017A 2018E  2019E 2020E 

营业收入 25,765 23,804 22,711 25,435 28,889 

  手续费及佣金净收入 13,260 10,450 7,885 8,401 9,457 

    代理买卖证券业务净收入 7,059 5,606 4,485 4,261 4,687 

    证券承销业务净收入 3,498 2,708 1,600 2,160 2,592 

    受托客户资产管理业务净收入 2,370 1,783 1,500 1,650 1,815 

  利息净收入 4,555 5,707 4,841 4,434 4,843 

  投资净收益 8,202 6,907 7,351 9,882 11,783 

    其中：联营和合营企业投资收益 43 15    

  公允价值变动净收益 -469 -7    

  汇兑净收益 31 -193 150 150 150 

  其他收益  728 800 800 800 

  其他业务收入 187 213 1,684 1,768 1,856 

营业支出 11,696 10,345 13,725 13,703 15,177 

  税金及附加 566 153 140 140 140 

  管理费用 9,748 9,264 10,106 11,319 12,711 

  资产减值损失 1,211 738    

  信用减值损失   1,913 600 600 

  其他业务成本 171 190 1,566 1,644 1,726 

营业利润 14,069 13,459 8,986 11,732 13,712 

  加：营业外收入 769 324    

  减：营业外支出 64 122    

利润总额 14,774 13,661 8,986 11,732 13,712 

  减：所得税 3,421 3,178 1,977 2,816 3,291 

  加：未确认的投资损失      

净利润 11,353 10,483 7,009 8,917 10,421 

  减：少数股东损益 1,512 601 300 375 469 

  归属于母公司所有者的净利润 9,841 9,882 6,709 8,542 9,952 

资料来源：上市公告，华金证券研究所 
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表 2：国泰君安证券资产负债表（单位：百万元） 

项目  2016A 2017A 2018E  2019E 2020E 

资产：      

  货币资金 120,829 86,232 95,000 104,500 114,950 

  其中：客户资金存款 92,886 70,246 77,389 85,127 93,640 

  结算备付金 15,272 11,388 12,000 12,600 13,230 

  其中：客户备付金 13,493 9,230 9,726 10,213 10,723 

  拆出资金      

  融出资金 68,893 73,984 62,000 68,200 75,020 

  公允价值计量且变动计当期损益 76,723 98,502 133,000 146,300 160,930 

  公允价值且变动计其他综合收益   47,000 49,350 51,818 

  衍生金融资产 175 315 400 440 484 

  买入返售金融资产 63,211 92,599 60,000 63,000 66,150 

  应收款项 3,506 7,185 8,500 8,925 9,371 

  应收利息 1,658 1,907 2,200 2,200 2,310 

  存出保证金 9,743 6,915 8,600 8,600 9,030 

  可供出售金融资产 40,481 39,972    

  长期股权投资 1,261 3,613 3,000 3,300 3,630 

  固定资产 3,370 3,519 3,700 4,070 4,477 

  无形资产 2,208 2,247 2,300 2,530 2,783 

  商誉 581 581 581 581 581 

  递延所得税资产 762 334 760 800 800 

  其他资产 3,073 2,356 10,437 8,930 6,168 

资产总计 411,749 431,648 449,478 484,326 521,732 

负债：      

  短期借款 6,163 11,520 8,000 8,800 9,680 

  应付短期融资款 14,848 36,455 15,000 16,500 18,150 

  拆入资金 4,700 7,600 3,500 3,500 3,500 

  公允价值计量且其变动计当期损益 16,515 24,467 32,000 35,200 38,720 

  衍生金融负债 291 403 500 550 605 

  卖出回购金融资产款 39,718 46,850 55,000 60,500 63,525 

  代理买卖证券款 93,257 69,231 73,000 76,650 93,169 

  代理承销证券款 9,922 60 60 66 73 

  应付职工薪酬 6,269 5,006 5,000 5,000 5,000 

  长期应付职工薪酬 632 622 - - - 

  应交税费 3,821 2,607 1,800 1,800 1,800 

  应付款项 21,491 19,785 32,000 35,200 38,720 

  应付利息 1,814 1,493 2,000 2,000 2,000 

  长期借款 1,978  - - - 

  应付债券 72,739 68,312 78,000 85,800 90,090 

  递延所得税负债 104 182 50 55 61 

  预计负债 32 82 100 110 121 

  其他负债 6,703 3,279 6,724 9,658 6,620 

  负债合计 300,997 297,953 312,734 341,389 371,833 

所有者权益(或股东权益)：      

  股本 7,625 8,714 8,714 8,714 8,714 
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项目  2016A 2017A 2018E  2019E 2020E 

  其它权益工具 10,000 11,130 11,130 11,130 11,130 

  资本公积金 29,374 43,448 43,672 43,672 43,672 

  其它综合收益 484 1,038 621 621 621 

  盈余公积金 5,729 6,497 6,698 6,954 7,253 

  未分配利润 34,557 38,347 41,369 47,307 53,970 

  一般风险准备 12,194 13,955 126,176 132,370 139,332 

  归属于母公司所有者权益合计 99,964 123,128 10,567 10,567 10,567 

  少数股东权益 10,787 10,567 136,743 142,937 149,899 

  所有者权益合计 110,752 133,695 126,176 132,370 139,332 

负债及股东权益总计 411,749 431,648 449,478 484,326 521,732 

资料来源：上市公告，华金证券研究所 
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财务报表预测和估值数据汇总 

利润表  财务指标  
（百万元） 2016 2017 2018E 2019E 2020E  （百万元） 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 25,765 23,804 22,711 25,435 28,889  年增长率      

减:营业成本 11,696 10,345 13,725 13,703 15,177  营业收入增长率 -31% -8% -5% 12% 14% 

营业税费       营业利润增长率 -35% -4% -33% 31% 17% 

销售费用       净利润增长率 -37% 0% -32% 27% 17% 

管理费用 9,748 9,264 10,106 11,319 12,711  EBITDA 增长率      

财务费用       EBIT 增长率      

资产减值损失 1,211 738 1,913 600 600  NOPLAT 增长率      

加:公允价值变动收益       投资资本增长率      

投资和汇兑收益       净资产增长率 5% 23% 2% 5% 5% 

营业利润 14,069 13,459 8,986 11,732 13,712        

加:营业外净收支 705 202 - - -  盈利能力      

利润总额 14,774 13,661 8,986 11,732 13,712  毛利率 55% 57% 40% 46% 47% 

减:所得税 3,421 3,178 1,977 2,816 3,291  营业利润率 55% 57% 40% 46% 47% 

净利润 9,841 9,882 6,709 8,542 9,952  净利润率 44% 44% 31% 35% 36% 

       EBITDA/营业收入      

资产负债表       EBIT/营业收入      

 2016 2017 2018E 2019E 2020E  偿债能力      

货币资金 120,829 86,232 95,000 104,500 114,950  资产负债率 73% 69% 70% 70% 71% 

交易性金融资产 76,723 98,502 133,000 146,300 160,930  负债权益比 272% 223% 229% 239% 248% 

应收帐款 3,506 7,185 8,500 8,925 9,371  流动比率      

应收票据       速动比率      

预付帐款       利息保障倍数      

存货       营运能力      

其他流动资产       固定资产周转天数      

可供出售金融资产 40,481 39,972 47,000 49,350 51,818  流动营业资本周转天数      

持有至到期投资 - - - - -  流动资产周转天数      

长期股权投资 1,261 3,613 3,000 3,300 3,630  应收帐款周转天数      

投资性房地产 - - - - -  存货周转天数      

固定资产 3,370 3,519 3,700 4,070 4,477  总资产周转天数      

在建工程       投资资本周转天数      

无形资产 2,208 2,247 2,300 2,530 2,783        

其他非流动资产       费用率      

资产总额 411,749 431,648 449,478 484,326 521,732  销售费用率      

短期债务       管理费用率 38% 39% 45% 45% 44% 

应付帐款       财务费用率      

应付票据       三费/营业收入      

其他流动负债       投资回报率      

长期借款       ROE 16% 9% 5% 5% 6% 

其他非流动负债       ROA 4% 2% 2% 1% 2% 

负债总额 300,997 297,953 312,734 341,389 371,833  ROIC      

少数股东权益 10,787 10,567 10,567 10,567 10,567  分红指标      

股本 7,625 8,714 8,714 8,714 8,714  DPS(元) 0.39 0.40 0.28 0.34 0.40 

留存收益       分红比率 30% 35% 35% 35% 35% 

股东权益 110,752 133,695 136,743 142,937 149,899  股息收益率 2.3% 2.3% 1.6% 2.0% 2.3% 

             

现金流量表       业绩和估值指标      

 2016 2017 2018E 2019E 2020E   2016 2017 2018E 2019E 2020E 

净利润 9,841 9,882 6,709 8,542 9,952  EPS(元) 1.21 1.11 0.77 0.98 1.14 

加:折旧和摊销       BVPS(元) 13.11 14.13 14.48 15.19 15.99 

资产减值准备       PE(X) 14.3 15.5 22.4 17.6 15.1 

公允价值变动损失       PB(X) 1.32 1.22 1.19 1.14 1.08 

财务费用       P/FCF      

投资损失       P/S      

少数股东损益       EV/EBITDA      

营运资金的变动       CAGR(%)      

经营活动产生现金流量       PEG      

投资活动产生现金流量       ROIC/WACC      

融资活动产生现金流量              

资料来源：贝格数据华金证券研究所 

  



 

公司快报/  

 

http://www.huajinsc.cn/7 / 8 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

公司评级体系 

收益评级： 

买入—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A —正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

分析师声明  

    崔晓雁声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保

证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询

业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投

资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。 

 

免责声明： 

本报告仅供华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收到本报告而视其为本

公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测

仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可

能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、

更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应

当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完

整版本为准，如有需要，客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为

这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决策的

惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任

何人的投资建议，无论是否已经明示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本公司亦不对任

何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表、转发、篡改或引用本报告的

任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华金证券股份有限公司研究所”，且不得对

本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

华金证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 

 

风险提示:  

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。投资者对其投资行为负完全责任，我公司及其雇员对使用

本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 

 

 

华金证券股份有限公司 

地址：上海市浦东新区锦康路 258 号（陆家嘴世纪金融广场）13 层 

电话：021-20655588  

网址： www.huajinsc.cn 

 

 

 

 


