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[Table_Main] 
自营驱动业绩增长，业务协同稳健发展 

买入（维持） 

事件：公司发布 2019 年报，实现营业总收入 112.7 亿元，同比增长 7.2%；

归属于上市公司股东净利润 29.7 亿元，同比增长 76.7%，对应每股收益

0.7 元/股；归母净资产 390.8 亿元，对应 BVPS 为 9.24 元/股；每股分红

0.14 元（含税）。 

投资要点 

 2019 年经营业绩大幅提升，投资收益驱动整体业绩增加。1）2019 年市
场行情回暖，证券行业整体净利润同比+84.8%，受市场环境驱动，安信证
券（合并）实现净利润同比+62.8%至 24.7 亿元，安信证券经营收入占
比达 78%，归母公司净利润占比达 77%，公司整体经营业绩大幅提升。
2）自营投资业务为业绩增长的主要驱动因素，安信证券投资业务收入
同比+370.95%至 12.09 亿元，国投资本总投资收益同比+38.8%至 37.7
亿元，主要受会计政策变更和市场行情影响。3）安信证券将继续推进
多元化立体化投研体系纵深发展，稳步拓展投资广度和深度，力争保持
投资回报水平。2019 年新获场外期权业务二级交易商资质，有望促进
金融衍生品业务发展。 

 投行业务抓住市场机遇，经纪业务业绩亮眼。1）深化资本市场改革背
景下，2019 年科创板推出并试点注册制，一级市场景气度明显回升，
安信证券抓住科创板机遇，保荐 3 家科创板企业上市。投行业务同比
+75.3%至 7.9 亿元。主承销金额合计 128.9 亿元，金额排名行业第 11
名，同比上升 14 名。随资本市场改革各项政策逐步落地，业务将迎来
进一步增长。2）安信证券经纪业务显著增长，市占率增加至 2.35%，
收入同比+20.4%至 38.1 亿元，其中代理买卖证券业务收入同比+33.3%
至 23.2 亿元。代理买卖证券规模大幅增加，代理买卖证券款较年初增
长 40.8%至 449.4 亿元。3）安信证券资管/信用业务收入分别同比
+16.6%/+16.7%至 5.85 亿元/27.12 亿元，表现相对稳定。 

 信托主动管理能力显著提升，基金及期货整体业绩略有下滑：1）受资
管新规影响，国投泰康信托管理信托规模同比-25.7%至 2002 亿元，其
中主动管理规模同比+14%至 664 亿元，致信托业务收入同比+17.6%至
10.3 亿元。信托大力推进财富管理板块建设，不断提高财富管理能力，
从产品销售向资产配置和财富管理转变，为客户提供多元化金融服务。
2）国投瑞银基金和国投安信期货整体业绩略有下滑，基金实现 2019 年
净利润同比-15.9%至 1.64 亿元，管理各类资产规模同比-14.0%至 1158.9
亿元，降幅趋缓，其中公募基金规模同比+6.4%至 821.8 亿元，非货币
基金规模同比+6.8%至 421 亿元。国投安信期货（单体）净利润 1.6 亿
元，同比降低 16.2%，成交额市场份额降低 0.92%至 2.95%。3）公司背
靠央企中最大的投资控股公司国投公司（控股 41.62%），已逐步打造成
覆盖证券+信托+基金+期货等多领域的央企上市综合金融服务平台（未
来将进一步布局银行、保险等），2019 年集团内部业务协同累计规模约
1056.6 亿元，实现协同收入 4.8 亿元，产融、融融协同效应明显。 

 盈利预测与投资评级：随市场回暖、再融资新规落地、注册制试点和新
证券法推行等，国投资本核心资产安信证券业绩有望迎来高弹性，同时
信托、基金、期货共同发力，协同集团资源实现产融、融融有效结合，
静待行情回暖，投资拉动盈利增长。考虑业务发展空间及业绩成长性，
看好发展前景，我们预计公司 2020、2021 年净利润分别为 32.4、35.7
亿元，维持“买入”评级。 

 风险提示：1）市场成交活跃度下降；2）股市波动冲击自营投资收益。

3）疫情控制不及预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 12.54 

一年最低/最高价 11.28/16.57 

市净率(倍) 1.36 

流通 A 股市值(百

万元) 
52339.85 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 9.24 

资产负债率(%) 75.83 

总股本(百万股) 4227.13 

流通A股(百万股) 4173.83  
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图 1：2014~2019 年收入及净利润情况  图 2：2018、2019 年国投资本分业务情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 3：2014~2019 年安信证券经纪业务市场份额  图 4：2014~2018 年安信证券股票质押式回购情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，Wind，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 5：2012~2019 年安信证券 IPO 承销规模  图 6：2012~2019 年安信证券定增承销规模 

 

 

 

数据来源：Wind，公司公告，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图 5：2012~2019 年安信证券债券承销规模  图 6：2012~2019 年安信证券资产管理规模 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 7：2014~2019 年国投资本总投资收益  图 8：2014~2019 年国投资本交易性金融资产 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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国投资本财务预测表 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

合并资产负债表 2019A 2020E 2021E 2022E 合并利润表 2019A 2020E 2021E 2022E

        货币资金 42129 43393 44694 46035     营业总收入 11267.4 12724.4 13302.9 13837.9

        交易性金融资产 42533 46136 50067 54357         营业收入 668.1 734.9 808.4 889.2

        衍生金融资产 34 40 46 52         利息收入 4902.5 5256.7 5505.0 5709.2

        应收账款 522 597 676 758         手续费及佣金收入 5696.8 6732.8 6989.5 7239.4

        预付款项 129 129 129 129     营业总成本 10142.2 11851.1 12419.6 12952.3

        融出资金 28821 31103 32517 33930         营业成本 636.8 700.5 770.5 847.6

        存出保证金 560 560 560 560         利息支出 2928.7 3154.0 3303.0 3425.5

        应收利息 0 3 5 8         手续费及佣金支出 684.3 807.9 838.7 868.7

        应收股利 2 2 2 2         税金及附加 59.6 67.3 70.4 73.2

        其他应收款 1291 1291 1291 1291         业务及管理费 5527.5 6242.2 6526.0 6788.5

        买入返售金融资产 17375 18244 19156 20114         管理费用 42.1 47.6 49.7 51.7

        存货 53 53 53 53         财务费用 263.2 297.2 310.7 323.2

        其他权益工具投资 747 747 747 747         资产减值损失 7.5 534.3 550.5 573.9

        其他债权投资 15369 13950 13950 13950         公允价值变动收益 2560.0 2211.7 2260.7 2503.3

        长期股权投资 2183 2183 2183 2183         加：投资收益 1356.4 1895.6 2353.4 2772.1

        其他权益工具投资 3179 3179 3179 3179
        对联营企业和合营

企业的投资收益
141.6 95.0 96.0 96.0

        其他非流动金融资产 2107 2107 2107 2107         资产处置收益 0.1 0.1 0.1 0.1

        投资性房地产 57 57 57 57         汇兑收益 4.3 12.0 12.0 12.0

        固定资产 306 312 318 325         其他收益 73.2 73.2 73.2 73.2

        在建工程 522 468 477 487     营业利润 4726.0 5065.9 5582.6 6246.3

        无形资产 773 773 773 773         加：营业外收入 6.9 6.9 6.9 6.9

        商誉 4628 4628 4628 4628         减：营业外支出 18.6 18.6 18.6 18.6

        长期待摊费用 69 69 69 69     利润总额 4714.5 5054.2 5570.9 6234.6

        递延所得税资产 489 489 489 489         减：所得税费用 1214.5 1263.5 1392.7 1558.6

资产总计 178109 183493 191285 199526     净利润 3500.1 3790.6 4178.2 4675.9

        短期借款 989 2352 1490 1367

        归属于母公司股东

的净利润
2967.5 3241.0 3572.3 3997.9

        卖出回购金融资产款 19167 22408 31085 26491         少数股东损益 532.6 549.6 605.8 678.0

        代理买卖证券款 44943 51030 44943 51030

        一年内到期的非流动负债 14814 14814 14814 14814

        其他流动负债 44 44 44 44

        长期借款 8421 7044 8978 11638

        应付债券 24687 16203 28823 34120 重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E

        预计负债 7 7 7 7 营业收入增长率 7.17% 12.93% 4.55% 4.02%

        递延所得税负债 67 15 3 93 归母净利润增速 76.69% 9.22% 10.22% 11.91%

        其他非流动负债 2 2 2 2 归母净资产增速 0.25% 7.33% 7.53% 7.65%

负债合计 135067 137210 141461 145739 每股收益（EPS） 0.70 0.77 0.85 0.95

        实收资本（或股本） 4227 4227 4227 4227 每股净资产（BVPS） 9.24 9.94 10.70 11.55

        归属于母公司所有

者权益合计
39078 42021 45236 48834 净资产收益率（ROE) 7.86% 7.99% 8.19% 8.50%

        少数股东权益 3963 4261 4588 4952 P/E 17.86 16.36 14.84 13.26

负债及股东权益总计 178109 183493 191285 199526 P/B 1.36 1.26 1.17 1.09
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