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[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 15.2 (0.4) 8.5 20.1 

相对上证指数 (1.8) (0.3) 8.8 13.9 

 
 

发行股数 (百万) 8,908 

流通股 (%) 84 

总市值 (人民币 百万) 155,266 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 567 

净负债比率 (%)(2019E) 净现金 

主要股东(%)  

上海国有资产经营有限公司 22 

资料来源：公司公告，聚源，中银国际证券 
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[Table_Titl e]  

国泰君安 

自营、经纪贡献提升，业绩实现稳健增长 
[Table_Summar y]  

2019H1 公司实现营业总收入 140.95 亿元，同比增长 22.99%；实现归母净

利润为 50.20 亿元，同比增长 25.22%；19E EPS0.97 元，19BVPS14.34 元。 

 业绩增速低于行业平均，自营、经纪贡献占比提升：1）公司 2019H1 营

收和归母净利润同比分别增长 22.99%与 25.22%。由于 18H1 基数较高，公

司业绩增速低于行业平均水平（103%）。公司 19H1 年化 ROE 为 8.01%，

高于市场平均水平（6.93%）。2）自营、经纪、信用、投行、资管收入

占比分别为 32%、22%、18%、8%、6%，自营、经纪占比较 18 年末分别

提升 7 个百分点与 3 个百分点。 

 自营、经纪业务收入同比均大幅增长： 1）受益于 19H1 全市场股基成交

额同比大幅增长 28.32%，公司实现经纪业务收入 31.5 亿元，同比增长

24%。2）19H1 公司实现自营业务收入 44.72 亿元，同比大幅增长 50%。

截至上半年末，公司自营资产规模 2,326 亿元，较 18 年末提升 28%，且

股票占比由 18 年末的 8%提升至 11%，放大了自营收入的弹性。3）19H1

公司实现资管业务收入 8.7 亿元，同比增加 8%，在全行业资管收入下降

的情况下实现逆势提升；19H1 资管规模为 7,637 亿元，较 18 年末提升 2%。 

 信用业务收入小幅下滑，大宗商品交易量翻倍：1）19H1 公司实现信用

业务收入 25.45 亿元，同比下滑 8%。截至上半年末，公司股票质押式回

购余额与融资融券余额分别为 340 亿元与 548 亿元，较 18年末分别下降

11.35%与提升 20.43%。 2）公司实现投行业务收入 10.64 亿元，同比微增

1%。19H1 公司股债合计承销金额为 1,896.35 亿元，同比增长 18%，但占

比下滑 1 个百分点至 5%；IPO 承销金额为 17.10 亿元，同比大幅下滑 40%。

3）公司实现其他业务收入 19.93 亿元，同比增长 51%，主要受益于大宗

商品交易量的同比翻倍，但同时也拉低了公司的营业利润率。 

估值 

 受中美贸易摩擦以及人民币汇率贬值等宏观不确定性因素影响，我们将

公司 19/20/21 年归母净利润预测值由 93/106/119 亿元下调至 86/102/114 亿

元。鉴于公司龙头地位稳固，综合实力强劲，且估值较低（19PB1.22 倍）

维持增持评级。 

风险提示 

 政策出台对行业的影响超预期；市场波动对行业业绩、估值的双重影响。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary]      年结日：12 月 31 日 2017  2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（人民币，百万） 23,804  22,719  26,873  30,083  32,950  

变动幅度（%） (7.61) (4.56) 18.28  11.95  9.53  

归母净利润（人民币，百万） 9,882  6,708  8,654  10,220  11,388  

变动幅度（%） 0.41  (32.11) 29.01  18.10  11.43  

每股收益（元/股） 1.11  0.75  0.97  1.15  1.28  

先前预测每股收益(元）   1.07  1.21  1.36  

调整幅度（%）   (7.29) (3.19) (4.11) 

每股净资产（元/股） 13.82  13.86  14.34  14.92  15.56  

市净率（倍） 1.26  1.26  1.22  1.17  1.12  

市盈率（倍） 15.71  23.15  17.94  15.19  13.63  

资料来源：公司公告，中银国际证券预测 
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图表 1. 2019H1 年业绩摘要 

单位：百万元 2018H1 2019H1 同比（%） 

一、营业收入 11,461 14,095 22.99 

手续费及佣金净收入 4,506 5,224 15.94 

经纪业务手续费净收入 2,536 3,150 24.21 

投资银行业务手续费净收入 1,050 1,064 1.38 

资产管理业务手续费净收入 808 870 7.76 

利息净收入 2,764 2,545 (7.94) 

投资净收益 3,898 3,776 (3.13) 

对联营企业和合营企业的投资收益 94 143 51.88 

公允价值变动净收益 (821) 839 (202.19) 

其他业务收入 535 1,126 110.46 

二、营业支出 6,023 7,206 19.65 

营业税金及附加 84 66 (21.78) 

管理费用 4,949 5,586 12.87 

三、营业利润 5,438 6,889 26.69 

四、利润总额 5,463 6,867 25.70 

减：所得税 1,246 1,530 22.77 

五、净利润 4,217 5,337 26.56 

归属于母公司所有者的净利润 4,009 5,020 25.22 

总资产 440,455 540,370 22.68 

归属于母公司所有者的净资产 121,867 128,815 5.70 

资料来源：公司公告，中银国际证券 

 

 

图表 2. 2019H1 公司分业务收入及同比增速  图表 3. 2013-2019H1 公司分业务收入结构 
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资料来源：公司公告，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 4. 2013-2019H1 公司净利润率  图表 5. 2013-2019H1 公司 ROE 
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资料来源：公司公告，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 

图表 6. 2013-2019H1 公司经纪业务份额及佣金率  图表 7. 2013-2019H1 公司股债承销金额及份额 
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资料来源：公司公告，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 8. 2014-2019H1 公司 IPO 承销金额及份额  图表 9. 2013-2019H1 公司资产管理业务规模及增速 
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资料来源：公司公告，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 10. 2015-2019H1 公司资产管理业务结构  图表 11. 2015-2019H1 公司两融余额及市场份额 
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资料来源：公司公告，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 
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图表 12. 2015-2019H1 股票质押市值及收入  图表 13. 2015-2019H1 公司自营资产配置 
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资料来源：公司公告，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 
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损益表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2017  2018  2019E 2020E 2021E 

一、营业收入  23,804  22,719  26,873  30,083  32,950  

手续费净收入 10,450  8,219  10,403  11,438  12,672  

其中:代理买卖证券 5,606  4,380  5,829  6,412  7,053  

     证券承销业务 2,708  2,009  2,441  2,713  3,054  

     委托管理资产 1,783  1,500  1,772  1,934  2,166  

利息净收入 5,707  5,832  6,669  7,798  8,725  

投资净收益 6,907  7,079  7,505  8,322  8,777  

其中：对联营和合营 15  128   -     -     -    

公允价值变动净收益 (7) (1,203)  -     -     -    

汇兑净收益 (193) 6   -     -     -    

其他业务收入 213  2,086  2,295  2,525  2,777  

二、营业支出 10,345  13,431  14,712  15,204  16,590  

营业税金及附加 153  152  177  198  217  

业务及管理费 9,264  10,240  12,093  12,635  13,839  

资产减值损失 738  978  1,099  1,168  1,216  

其他业务成本 190  2,061  1,344  1,203  1,318  

三、营业利润 13,459  9,288  12,161  14,879  16,361  

加：营业外收入 324  54   -     -     -    

减：营业外支出 122  73   -     -     -    

四、利润总额 13,661  9,268  12,161  14,879  16,361  

减：所得税费用 3,178  2,198  3,040  3,571  3,927  

五、净利润 10,483  7,070  9,121  11,008  12,134  

归母净利润 9,882  6,708  8,654  10,220  11,388  

资料来源：公司公告，中银国际证券预测 

 

主要比率 (%) 

 
2017  2018  2019E 2020E 2021E 

收入构成      

经纪佣金（%） 24  19  22  21  21  

投行收入（%） 11  9  9  9  9  

资产管理（%） 7  7  7  6  7  

自营收入（%） 29  31  28  28  27  

利息收入（%） 24  26  25  26  26  

其它（%） 3  8  9  8  8  

成长性 
     

营业收入增长率（%） (8) (5) 18  12  10  

营业利润增长率（%） (4) (31) 31  22  10  

归母净利润增长率（%） 0  (32) 29  18  11  

每股指标 
  

   

每股收益（元/股） 1.11  0.75  0.97  1.15  1.28  

BVPS（元） 13.82  13.86  14.34  14.92  15.56  

盈利能力 
  

  
 

经营利润率（%） 57  41  45  49  50  

净资产收益率(ROE) 8  5  7  8  8  

总资产收益率(ROA) 2  2  2  2  2  

估值比率 
     

PB 1.26  1.26  1.22  1.17  1.12  

PE 15.71  23.15  17.94  15.19  13.63  

资料来源：公司公告，中银国际证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报告

有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以

防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司在未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司在未来 6 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，具

备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有限公

司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券投资

顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接受其
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告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内容不构成对任何人的投资建议，阁下

不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何

报告中所指之投资产品之前，就该投资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况

及其特别需要寻求阁下相关投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券股份有限公司及其证券分析师从相信
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示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映证券分析师在本报告所载日期的判断，

可随时更改。本报告中涉及证券或金融工具的价格、价值及收入可能出现上升或下跌。 
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