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[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 0.6 0.9 2.1 10.2 

相对上证指数 (3.9) 0.7 4.0 0.5 

 
 

发行股数 (百万) 8,908 

流通股 (%) 0 

总市值 (人民币 百万) 163,915 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 758 

净负债比率 (%)(2020E) 净现金 

主要股东(%)  

上海国有资产经营有限公司 21 

资料来源：公司公告，聚源，中银证券 
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[Table_Titl e]  

国泰君安 

投行与经纪业务收入大增，股权激励促长期发展 
 
[Table_Summar y]  

公司 2020 年前三季度实现总营收 257.37 亿元，同比增长 24.98%；归母净

利润 89.52 亿元，同比增长 36.75%；20E EPS 1.15 元，BVPS 14.20 元。 

 三季度单季业绩亮眼，盈利水平有所提升：（1）公司 2020 年 1-9 月营业

收入与归母净利润同比分别增长 24.98%和 36.75%；其中第三季度实现归

母净利润 34.98 亿元，同比增长 129.24%，单季增幅亮眼。（2）年化

ROE8.75%，同比上升 2 个百分点；净利润率 34.78%，同比上升 3 个百分

点。（3）经纪、自营、信用、投行、资管业务收入占比分别为 25%、25%、

18%、10%、5%，分别变化+3、-2、-2、+2、-1 个百分点。 

 IPO 份额大幅提升，投行与经纪业务增幅显著：（1）1-9 月投行业务收入

25.42 亿元，同比增长 50.38%。股债承销总额 5,563.79 亿元，同比增加

39.73%，高于行业增速（30.74%），市场份额小幅提升至 7.10%，排名行

业第三。IPO 承销金额 231.55 亿元，市场份额由上年同期的 3.31%大幅提

升至 6.51%。（2）1-9 月市场日均股基成交额 9,175.30 亿元，同比增长

58.16%。受益于交投活跃度高涨，经纪业务收入 64.96 亿元，同比增长

44.61%。（3）资管业务收入 11.81 亿元，同比下降 3.30%。（4）其他业

务收入 45.94 亿元，同比增长 24.28%，主要由于大宗商品交易规模扩大。 

 自营与信用业务稳步增长，股权激励计划落地促进公司长期发展：（1）

公司上半年自营业务净收入同比下滑 9.10%，第三季度自营业务回暖收

入 23.42 亿元，1-9 月共实现自营业务收入 64.07 亿元，同比增长 17.24%。

（2）截至 9 月末全市场两融余额为 1.49 万亿元，较年初大幅增加 46.22%，

公司融出资金增加 31.20%至 945.80 亿元，带动信用业务收入增长 12.14%

至 45.17 亿元。信用减值损失同比减少 57.81%。（3）9 月公司首次授予

执行董事、高管和核心骨干共 440名激励对象 7,930万股 A股限制性股票，

授予价格为 7.64 元/股，有助于建立长效激励约束机制，提升核心竞争力。 

估值 

 将 20/21/22 年的归母净利润预测值由 103/121/137 亿元上调至 112/126/143。

公司作为行业龙头，综合实力强劲，业务无短板，将充分受益于政策面

的开放与改革，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 2018  2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（人民币，百万） 22,719  29,949  34,834  40,303  43,420  

变动幅度（%） (4.56) 31.83  16.31  15.70  7.73  

归母净利润（人民币，百万） 6,708  8,637  11,201  12,558  14,338  

变动幅度（%） (32.11) 28.76  29.68  12.12  14.17  

每股收益（元/股） 0.77  0.97  1.26  1.41  1.61  

每股收益（元/股，原先预测）   1.15  1.35  1.53  

变动幅度（%）   8.99  4.11  4.89  

每股净资产（元/股） 12.89  13.63  14.25  14.96  15.76  

市净率（倍） 1.43  1.35  1.29  1.23  1.17  

市盈率（倍） 23.90  18.98  14.63  13.05  11.43  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1. 2020 年 1-9 月业绩摘要 

单位：百万元 2019年 1-9月 2020年 1-9月 同比（%） 

一、营业收入 20,593 25,737 24.98 

手续费及佣金净收入 7,590 10,409 37.15 

经纪业务手续费净收入 4,492 6,496 44.61 

投资银行业务手续费净收入 1,690 2,542 50.38 

资产管理业务手续费净收入 1,221 1,181 (3.30) 

利息净收入 4,028 4,517 12.14 

投资净收益 4,904 5,452 11.17 

对联营企业和合营企业的投资收益 177 71 (59.89) 

公允价值变动净收益 738 1,026 39.06 

其他业务收入 2,722 3,693 35.65 

二、营业支出 11,681  13,548  15.98  

业务及管理费 8,197  9,392  14.58  

信用减值损失 784  331  (57.81) 

其他业务成本 2,601  3,692  41.96  

三、营业利润 8,912 12,189 36.77 

四、利润总额 8,910 12,128 36.12 

减：所得税 1,979 2,657 34.25 

五、净利润 6,930 9,470 36.65 

归属于母公司所有者的净利润 6,546 8,952 36.75 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 2. 2020 年 1-9 月公司分业务收入及同比增速  图表 3. 2013-2020 年 1-9 月公司分业务收入结构 
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资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 4. 2013-2020/9 公司净利润率  图表 5. 2013-2020/9 公司 ROE 
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资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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图表 6. 2013-2020/9 公司股债承销金额及份额  图表 7. 2013-2020/9 公司 IPO 承销金额及份额 
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资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

   

图表 8. 2013-2020/9 公司融出资金余额   
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资料来源：公司公告，中银证券   
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损益表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2018  2019  2020E 2021E 2022E 

一、营业收入  22,719   29,949      34,834      40,303      43,420  

手续费净收入  8,219   10,286      13,075      14,607      15,770  

其中:代理买卖证券  4,380   5,630        7,826        8,874        9,588  

     证券承销业务  2,009   2,593        3,086        3,458        3,785  

     委托管理资产  1,500   1,665        1,744        1,835        1,936  

利息净收入  5,832   5,227        6,178        8,084        9,064  

投资净收益  7,079   7,311        9,306      10,709      11,339  

其中：对联营和合营  128   174              -                -                -    

公允价值变动净收益  (1,203)   1,700              -                -                -    

汇兑净收益  6   (65)              -                -                -    

其他业务收入  2,086   4,827        6,275        6,903        7,248  

二、营业支出  13,431   18,490      19,467      23,250      24,283  

营业税金及附加  152   137           167           193           208  

业务及管理费  10,240   11,594      12,294      14,082      15,019  

信用减值损失  978   2,050        1,045        2,418        2,171  

其他业务成本  2,061   4,689        5,961        6,557        6,885  

三、营业利润  9,288   11,459      15,367      17,053      19,137  

加：营业外收入  54   32              -                -                -    

减：营业外支出  73   47              -                -                -    

四、利润总额  9,268   11,445      15,367      17,053      19,137  

减：所得税费用  2,198   2,393        3,390        3,761        4,221  

五、净利润  7,070   9,051      11,977      13,291      14,916  

归母净利润  6,708   8,637      11,201      12,558      14,338  

资料来源：公司公告，中银证券预测 

 

主要比率  

 
2018  2019  2020E 2021E 2022E 

收入构成      

经纪佣金（%） 19 19 22 22 22 

投行收入（%） 9 9 9 9 9 

资产管理（%） 7 6 5 5 4 

自营收入（%） 31 24 27 27 26 

利息收入（%） 26 17 18 20 21 

其它（%） 8 24 18 17 17 

成长性 
 
 

   
营业收入增长率（%） （5） 32 16 16 8 

营业利润增长率（%） （31） 23 34 11 12 

归母净利润增长率（%） （32） 29 30 12 14 

每股指标 
 
    

每股收益（元/股） 0.75  0.97  1.26  1.41  1.61  

BVPS（元） 12.61  13.63  14.25  14.96  15.76  

盈利能力 
 
   

 
经营利润率（%） 41 38 44 42 44 

净资产收益率(ROE) 6 7 9 9 10 

总资产收益率(ROA) 2 2 2 2 2 

估值比率 
 
 

   
PB 1.33  1.23  1.29  1.23  1.17  

PE 22.23  17.27  14.63  13.05  11.43  

资料来源：公司公告，中银证券预测  
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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：预计该公司股价在未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 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

证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复

制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。如

发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券股份有限公司将及时采取维权措施，追

究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际证券

股份有限公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、注册商标

或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任何特别的

投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据

的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券股份有限公司不能确保本报

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

可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何成员及其董事、
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