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业绩反弹符合预期，率先布局科创板 增持（维持） 

——国泰君安（601211）点评报告 日期：2019 年 04月 29日 

  
 
[Table_Summary] 事件:  

2019 年 4 月 26 日晚间，国泰君安发布 2019年一季报，公司在报告期内

的营收为 66.95亿元，同比增长 7.22%；归母净利润为 30.06 亿，同比增

长 33.03%；ROE较上年末提升 0.5个百分点至 2.48%。 

 

投资要点: 

⚫ 业绩反弹，表现符合预期：2019年一季度市场快速回暖，公司业绩随

之反弹，归母净利润增长33.03%，符合市场预期。但从已经公布一季

报的可比大型券商来看，改业绩较海通证券（+117.66%）、招商证券

（+94.82%）有所落后，主要系去年同期高基数及股权承销低迷所致。 

⚫ 经纪业务随市向好，君弘app持续赋能：1）公司在一季度实现经纪业

务净收入15.31亿元，同比增长10.17%，主要是由于市场回暖叠加高

净值客户开拓。2018年公司的交易收入市占率已经提升至6.14%，排

名行业首位，预计在2019年市场持续回暖的情况下，公司经纪业务有

望延续强势；2）利息净收入同比小幅下滑0.73%，表现基本持稳，但

考虑到公司质押业务目前仍处收缩状态（买入返售金融资产同比

-52.54%），判断两融业务稳中向好；3）财富管理转型稳步推进，截

至2019年3月末公司旗下手机终端君弘app月活数（422.07万）保持行

业前三，且用户已经突破3,000万户，科技赋能有望继续提升公司引

流、获客的能力，形成交易、理财联动的财富管理业务模式。 

⚫ 投行股债业务分化，率先布局科创板：根据wind数据，公司股权承销

业务在一季度表现欠佳，IPO方面并无项目落地，再融资业务也仅完

成老白干酒一单项目，募资金额为2.83亿元，较中金、中信等龙头券

商差距较大。但同时最新公告显示公司率先拿下科创板001号受理批

文，将参与晶晨半导体的科创板上市辅导工作，反映投行业务资源正

在向科创板项目倾斜，二季度IPO业务或呈反转表现。另一方面，债

承业务相对稳健，876.06亿元的募资金额位列行业第四，5.53%的市

占率也优于2018年。 

 

 
[Table_FinanceInfo]  2017年 2018年 2019E 2020E 

营业收入(亿元) 238.04 227.19 291.45  308.13  

增长比率(%) -7.61 -4.56 28.29 5.72 

净利润(亿元) 98.82 67.08 90.53  96.86  

    增长比率(%) 0.41 -32.11 34.96 6.99 

每股收益(元) 1.11 0.75 1.02  1.09  

市净率(倍) 1.40  1.39  1.30  1.24  
 

[Table_MarketInfo] 基础数据 

行业 非银金融 

公司网址  

大股东/持股 上海国有资产经营有

限公司/25.57% 

实际控制人/持股  

总股本（百万股） 8,713.95 

流通A股（百万股） 7,516.12 

收盘价（元） 19.32 

总市值（亿元） 1,683.53 

流通A股市值（亿元） 1,452.11 
 
[Table_IndexPic] 个股相对沪深 300 指数表现 
 

 

数据来源：WIND，万联证券研究所 

数据截止日期： 2019 年 04月 26日 
 
[Table_DocReport] 相关研究 
万联证券研究所 20190423_国泰君安调研

简报_AAA 

万联证券研究所 20190322_国泰君安年报

点评_AAA_业绩随市下滑，个人、机构双

线布局 
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⚫ 市场回暖化解质押风险，减值准备大幅转回：2018年股权质押风险不

断升级的背景下，公司出于审慎原则大幅计提信用减值损失9.76亿

元，其中第四季度单季计提4.32亿元。而2019年一季度市场快速反弹

导致质押风险极大缓和，公司也转回质押减值准备（及部分两融减值

准备）3.75亿元。如果市场在二季度继续回暖，公司资产质量有望进

一步改善，减值转回或将延续。 

⚫ 高基数导致投资收益有同比下滑：公司在一季度的投资收益为15.65

亿元，属于同类大型券商合理水平，但同比降幅达到36.4%,主要是由

于去年同期公司处置子公司国联安基金管理有限公司51%的股权，从

而取得高达24.62亿元的投资收益，高基数效应导致自营投资下滑。 

⚫ 完成港股配售，进一步补强资本实力：2019年4月17日公司完成配售

新H股1.94亿股，配售价16.34港元/股，占配售后H股及股本总额

13.94%及2.18%，总股数增至8,907,945,470股，配售所得款项总额约

31.70亿港元。公司的资本实力稳居行业前二，本次募资将进一步强

化资本金优势，有助于借行情向上机遇做大两融等重资产业务。 

⚫ 投资建议与盈利预测：公司综合实力强劲，经纪及大财富管理业务处

业内优势地位，IPO短期低迷不改整体承销实力，预计在一二级市场

同步回暖、科创板呼之欲出的背景下，公司业绩有望进一步受到提振。

综合考虑2018年低基数和2019年市场改善预期（市场快速回暖+资本

市场加速改革），预计公司 2019/2020/2021年归母净利润为

90.53/96.89/101.09亿元，分别同比增长34.96/6.99%/4.36%，BVPS

分别为14.91/15.57/16.33元，当前股价对应PB为1.30/1.24/1.18倍，

维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：宏观经济持续下行；政策监管超预期；资金面流动性紧缩；

交投情绪回落 
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图表1：国泰君安业务收入变化（亿元，%） 图表2：国泰君安收入结构（%） 

  

资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

 

图表3：3月券商app月活数排名（万，%） 图表4：国泰君安IPO业务（亿元，%） 

  

资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

 

图表5：国泰君安再融资业务（亿元，%） 图表6：国泰君安债券承销业务（亿元，%） 

  

资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 
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[Table_Financialstatements] 资产负债表                     单位：百万元  利润表                        单位：百万元 

至12月31日 2018A 2019E 2020E 2021E  至12月31日 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金及结算备付金 88,146  126,959  130,336  134,502   营业收入 22,719  29,145  30,813  31,991  

其中：客户资金存款 67,797  104,575  105,714  107,418   经纪业务收入 4,380  5,983  6,449  6,395  

客户保证金及备付金 12,703  18,994  19,330  19,759   投行业务收入 2,009  2,805  3,114  3,495  

其中：客户备付金 9,696  15,686  15,857  16,113   资产管理业务收入 1,500  1,564  1,615  1,748  

融出资金 53,655  63,944  64,584  65,229   利息收入 5,832  6,490  6,880  7,186  

交易性金融资产 137,682  145,215  151,854  158,788   投资收益 7,079  8,734  9,061  9,319  

衍生金融资产 648  746  857  986   其他业务收入 1,919  3,570  3,694  3,847  

买入返售金融资产 61,118  76,397  84,037  92,440   营业支出 13,431  16,918  17,573  18,152  

应收款项 7,154  7,737  8,353  8,993   营业税金及附加 152  195  206  214  

长期股权投资 2,628  2,628  2,628  2,628   管理费用 10,240  13,202  14,028  14,710  

固定资产 3,560  3,916  4,307  4,738   信用减值损失 976  863  516  268  

无形资产 2,258  2,258  2,258  2,258   其他业务成本 2,062  2,657  2,823  2,961  

递延所得税资产 1,289  1,289  1,289  1,289   营业利润 9,288  12,228  13,240  13,839  

其他资产 65,890  66,374  66,958  67,551   营业外净收入 -20  296  159  145  

资产总计 436,729  516,455  536,791  559,161   利润总额 9,268  12,523  13,399  13,984  

短期借款 8,279  9,801  10,237  10,697   所得税 2,198  2,943  3,149  3,286  

拆入资金 10,163  12,031  12,567  13,131   归属母公司净利润 6,708  9,053  9,686  10,109  

交易性金融负债 33,277  39,391  41,146  42,994        

衍生金融负债 256  282  310  341   主要财务比率 

卖出回购金融资产款 70,559  83,523  87,244  91,162   至12月31日 2018A 2019E 2020E 2021E 

代理买卖证券款 66,022  104,575  105,714  107,418   成长能力     

其他负债 114,500  132,074  138,815  145,735   营业收入（%） -4.56% 28.29% 5.72% 3.82% 

负债合计 303,056  381,677  396,033  411,478   归母净利润（%） -32.11% 34.96% 6.99% 4.36% 

少数股东权益 10,223  1,992  2,080  2,183   收入结构     

股本 8,714  8,714  8,714  8,714   手续费净收入(%) -21.87% 36.59% 7.80% -0.84% 

资本公积 43,716  43,716  43,716  43,716   利息净收入(%) 2.19% 11.28% 6.00% 4.46% 

留存收益及其他 71,020  80,357  86,248  93,071   承销收入(%) -25.81% 39.62% 11.03% 12.25% 

归属母公司股东权益 123,450  132,787  138,678  145,501   投资收益(%) 2.49% 23.38% 3.74% 2.84% 

负债和股东权益 436,729  516,455  536,791  559,161   资产管理收入(%) -15.86% 4.23% 3.27% 8.27% 

      其他业务收入(%) 881.77% 0.52% 1.20% 1.30% 

每股指标      获利能力     

至12月31日 2018A 2019E 2020E 2021E  代理买卖手续费率(%) 0.03% 0.03% 0.03% 0.03% 

每股净利润 0.75  1.02  1.09  1.13   自营投资收益率（%） 5.02% 6.25% 6.15% 6.05% 

每股净资产 13.86  14.91  15.57  16.33   杠杆率 3.00  3.10  3.11  3.10  

每股股利 0.28  0.28  0.28  0.28   ROE(%) 5.44% 7.07% 7.14% 7.11% 

股息派发率(%) 36% 36% 36% 36%  ROA(%) 1.63% 2.01% 1.95% 1.95% 

资料来源：wind，万联证券研究所 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑

的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

[Table_AuthorIntroduction] 证券分析师承诺 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
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