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主要数据 

2019 年 3 月 22 日 

收盘价(元) 19.87 

总市值（亿元） 1,731.46 

总股本(百万股) 8,713.94 

流通股本 (百万

股) 
7,516.12 

ROE（TTM） 5.43% 

12 月最高价(元) 22.21 

12 月最低价(元) 13.33 

  

股价走势 

 
资料来源：东莞证券研究所，Wind 

 

相关报告 

 

 

 
◼ 净利润降幅小于行业整体。受到国内经济增长趋缓以及证券市场持续低

迷影响，公司2108年营业收入227.19亿元，同比下降4.56%；证券行业

整体营业收入同比下降14.47%，公司营业跌幅远低于行业整体。公司

2018年归母净利润为67.08亿元，同比下降32.11%，而行业整体净利润

同比下降41.04%，公司盈利能力优于行业整体。 

◼ 信用及自营业务对营收贡献最大。2018年公司经纪业务、投行业务、资

管业务、信用业务、自营业务占营业收入比例分别为19.28%、8.84%、

6.60%、25.67%及25.30%，收入规模分别为43.80亿元、20.09亿元、15.00

亿元、58.32亿元和57.48亿元。受2018年证券市场大幅下跌影响，公司

经纪业务营收占比较2017年下降了4.27个百分点。 

◼ 部分主营业务同比降幅低于行业整体。公司2018年各项主营业务收入情

况如下：代理买卖证券净收入同比下降21.87%（行业整体全年下跌

24.06%），证券承销与保荐业务净收入同比下降25.81%（行业整体全年

下跌32.73%），资产管理业务净收入同比下降15.87%（行业整体全年下

降11.35%），利息净收入同比增长2.19%（行业整体全年下降38.28%），

证券投资收益同比下降16.51%（行业整体全年下降7.05%）。行业2018年

总资产与净资产双双增加，同比上升1.95%和2.16%，公司全年总资产与

净资产分别增长1.18%和0.26%。 

◼ 公司有望受益于行业政策。资本市场国际化进程加速，行业需出现一批

具有国际竞争力的券商，目前监管态势是扶优限劣方式，资源向头部券

商倾斜，公司作有望在此背景下受惠。科创板推出加速，公司作为净资

本实力雄厚，投行实力位于行业前列，更能受益于科创板红利。 

◼ 投资建议：维持谨慎推荐评级。公司受益于资本市场改革红利及证券市

场回暖，预期公司2019年获得较好的业绩增长，目前公司PB为1.54倍左

右，估值未到历史估值高位，估值仍有上升空间。 

◼ 风险提示。政策效果不及预期，经济超预期下滑，股市成交量萎缩。 
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表 1：国泰君安细分业务收入预测（百万元）  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 23,804 22,719 26,291 29,129 32,174 

手续费及佣金净收入 10,450 8,219 9,041 9,946 10,940 

代理买卖证券业务净收入 5,606 4,380 5,256 5,782 6,360 

证券承销业务净收入 2,708 2,009 2,210 2,431 2,674 

受托客户资产管理业务净收入 1,783 1,500 1,650 1,815 1,997 

利息净收入 5,707 5,832 6,415 7,057 7,763 

投资净收益 6,907 7,079 8,495 9,344 10,279 

其中：对联营企业和合营企业的投资收益 15 128 140 154 170 

公允价值变动净收益 -7 -1,203 -601 -361 -241 

汇兑净收益 -193 6 -52 -80 -42 

其他收益 728 698 698 698 698 

其他业务收入 213 2,086 2,295 2,525 2,777 

资料来源：Wind资讯、东莞证券研究所 

表 2：国泰君安利润表预测（百万元） 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 23,804 22,719 26,291 29,129 32,174 

营业支出 10,345 13,431 14,781 16,111 17,655 

税金及附加 153 152 176 195 215 

管理费用 9,264 10,240 11,850 13,129 14,502 

资产减值损失 738 1    

信用减值损失  976 488 293 195 

其他业务成本 190 2,061 2,267 2,494 2,743 

加：营业利润差额(特殊报表科目)      

营业利润差额(合计平衡项目)      

营业利润 13,459 9,288 11,510 13,018 14,519 

加：营业外收入 324 54 34 34 34 

减：营业外支出 122 73 70 70 70 

其中：非流动资产处置净损失      

加：利润总额差额(特殊报表科目)      

利润总额差额(合计平衡项目)      

利润总额 13,661 9,268 11,474 12,982 14,483 

减：所得税 3,178 2,198 2,721 3,079 3,435 

加：未确认的投资损失      

加：净利润差额(特殊报表科目)      

净利润差额(合计平衡项目)      

净利润 10,483 7,070 8,752 9,903 11,048 

减：少数股东损益 601 362 448 507 566 

归属于母公司所有者的净利润 9,882 6,708 8,304 9,396 10,482 

加：其他综合收益 199 -2,166 -670 -80 220 

综合收益总额 10,682 4,904 7,634 9,316 10,702 
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减：归属于少数股东的综合收益总额 247 532 828 1,010 1,161 

归属于母公司普通股东综合收益总额 10,435 4,373 6,806 8,306 9,541 

每股收益：      

基本每股收益 1.11 0.70 0.95 1.08 1.20 

稀释每股收益 1.10 0.70 0.95 1.08 1.20 

资料来源：Wind资讯、东莞证券研究所 
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东莞证券研究报告评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 
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中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险等级评级 

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告 

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告 

中风险 可转债、股票、股票型基金等方面的研究报告 

中高风险 新三板股票、权证、退市整理期股票、港股通股票等方面的研究报告 

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。 
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