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国信证券（002736）2020 年中报点评： 

经纪业务保持强势，投行项目储备丰厚 

行业分类：证券        2020年 9月 3日 
     

股市有风险  入市须谨慎 

公司投资评级 买入 

当前股价 13.83 元 

  

基础数据（2020.09.03） 

沪深 300指数 4817.10 

总股本（亿股） 96.12 

流通 A股（亿股） 82.00 

流通 A股市值（亿元） 1,134.06 

每股净资产（元） 6.36 

PE(TTM) 25.28 

PB(LF) 1.99 

ROE(2020H1) 5.41% 

  

近一年走势 

 

中报业绩： 
国信证券 2020 年上半年实现营业收入 80.39 亿元，同比增加

23.03%，实现归母净利 29.46 亿元，同比增加 13.38%，报告期末

归母净资产 521.61 亿元，较期初减少 7.20%，基本每股收益 0.34

元，同比增加 13.33%，加权平均净资产收益率 5.41%，较上年同期

增加 0.24个百分点。  

投资观点： 
经纪与财富管理业务业内领先，代销金融产品收入超去年全年。上

半年经纪业务收入同比+21.84%，高于行业增速，其中代理买卖手

续费净收入市场份额（不含基金分仓）维持行业前三，代销金融产

品净收入已超去年全年，同比+191.35%，公司积极向财富管理转型，

上半年新增高端业务客户占新增经纪业务客户比例达 33.5%。 

创业板投行项目储备丰厚。上半年投行业务收入同比+21.84%，低

于行业增速，但目前公司投行项目储备数量丰富，其中创业板保荐

项目待审数量达 44 家，排行业第二，公司作为深圳国资下属券商

且深耕大湾区多年，有望借助本次创业板注册制改革契机，加速释

放投行业绩。 

负债结构优化，利息净收入高增。上半年利息净收入同比+107.84%，

公司上半年赎回了 2015 年发行的票面利率 5.8%永续次级债 50 亿

元，将每年节省 2.9 亿元利息开支，上半年大幅增加成本更低的短

期负债，应付短期融资款较年初增加 92.40%。收入端，公司两融

利息收入和股票质押利息收入同比分别+12.40%和+11.68%。 

自营、资管收入占比下降。上半年自营业务（投资收益+公允价值

变动-对联营和合营企业投资收益）收入同比-5.71%，主要原因为

上半年债市大幅波动叠加公司配置债券资产比例较往年明显偏高，

公司债券资产公允价值出现下滑；上半年公司资管业务收入同比

+16.43%，收入占比继续下降。 

投资建议：公司近期完成 150亿元定增，资本实力大幅提升，上半

年公司减值计提充分，盈利能力排名行业前列，下半年投行业绩有

望借助创业板注册制改革契机加速释放，当前国信证券 PB 估值位

于近五年中枢以下，有望在业绩推动下继续提升。我们预测公司

2020-2022年基本每股收益分别为 0.67元、0.87元、1.00元，每

股净资产分别为 7.40 元、8.12 元、8.91元，预测 2020 年加权平

均净资产收益率为 10.16%，首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示：疫情风险，股票质押资产大幅减值，业绩不达预期 
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表1 财务预测表 

利润表（亿元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 32.04 52.17 50.93 65.12 74.05 

手续费及佣金净收入 3.08 5.55 5.39 6.19 6.10 

其中：证券经纪业务净收入 58.24 76.28 89.29 107.98 119.52 

      投资银行业务净收入 45.73 55.60 69.67 86.83 97.46 

      资产管理业务净收入 8.24 10.20 14.03 12.76 13.47 

利息净收入 43.08 62.32 80.98 105.18 120.22 

投资收益（含公允价值变动损益） 34.31 49.14 64.78 84.15 96.17 

其中：对联营企业和合营企业的投资收益 34.23 49.10 64.75 84.10 96.12 

营业支出 32.04 52.17 50.93 65.12 74.05 

业务及管理费用 3.08 5.55 5.39 6.19 6.10 

减值损失 58.24 76.28 89.29 107.98 119.52 

利润总额 45.73 55.60 69.67 86.83 97.46 

净利润 8.24 10.20 14.03 12.76 13.47 

归属于母公司所有者的净利润 43.08 62.32 80.98 105.18 120.22 

资产负债表（亿元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 362.37  529.15  753.40  889.58  1,015.96  

融出资金 289.63  377.08  527.91  633.50  696.84  

交易性金融资产 657.88  625.12  888.05  1,069.86  1,176.84  

买入返售金融资产 332.08  237.73  239.96  316.75  348.42  

可供出售金融资产 279.61  0.00  0.00  0.00  0.00  

债权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

其他债权投资 146.34  179.73  234.59  277.01  304.71  

其他权益工具投资 91.87  97.29  124.78  149.74  164.71  

长期股权投资 28.13  31.11  40.79  41.75  39.59  

资产合计 2,118.14  2,246.44  3,051.83  3,662.19  4,067.55  

应付短期融资款 205.15  180.43  431.93  518.31  570.15  

卖出回购金融资产款 442.08  418.23  519.65  657.36  726.23  

代理买卖证券款 324.55  465.87  652.22  782.67  900.07  

应付债券 410.66  375.49  431.93  547.11  601.82  

负债合计 1,592.87  1,683.89  2,339.85  2,881.30  3,210.91  

股本 82.00  82.00  96.12  96.12  96.12  

资本公积 67.72  67.69  201.38  201.38  201.38  

盈余公积 42.12  42.12  48.47  48.47  48.47  

未分配利润 176.73  200.28  229.59  277.78  329.83  

归属于母公司所有者权益 524.64  562.09  711.49  780.38  856.08  

所有者权益合计 525.27  562.55  711.98  780.90  856.63  

基本每股收益（元） 0.38 0.56 0.67 0.87 1.00 

每股净资产（元） 5.77 6.25 7.40 8.12 8.91 

加权平均净资产收益率 6.66% 9.46% 10.16% 11.27% 11.74% 

数据来源：Wind，中航证券金融研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅10%以上。 

持有 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅-10%~10%之间。 

卖出 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数跌幅10%以上。 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：未来六个月行业增长水平高于同期沪深300指数。 

中性 ：未来六个月行业增长水平与同期沪深300指数相若。 

减持 ：未来六个月行业增长水平低于同期沪深300指数。 
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