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国泰君安（601211）2020 年年报点评： 

经纪业务保持强势，投行优势进一步扩大 

行业分类：非银        2021年 3月 30日 

股市有风险  入市须谨慎 

 公司投资评级 买入 

6-12个月目标价 19.81 元 

当前股价 16.46 元 

  

基础数据（2021.3.29） 

沪深 300 5046.88  

总股本（亿） 89.08  

流通 A股（亿） 74.38  

流通 B股（亿） 0.00  

流通 A股市值（亿元） 1237.24  

每股净资产（元）（2020） 14.18  

PE(TTM) 13.18  

PB(LF) 1.16  

ROE(2020) 8.54%  

  

近一年走势 

 

⚫ 公司 3 月 25 日披露 2020 年年报，2020 年公司实现营收 352

亿元（+17.53%），实现归属于上市公司股东的净利润 111.22

亿元（+28.77%），报告期末归属于上市公司股东的净资产

1,373.53 亿元（-0.11%），基本每股收益 1.20元（+33.3%）。 

⚫ 经纪业务实力雄厚，主经纪商业务提升显著。2020 年公司实

现经纪业务手续费净收入 84.33亿元（+49.8%），其中代理买

卖证券业务净收入（含席位租赁）67.7亿元（+46.9%）,市场

份额 5.77%，保持行业第一。其中，机构经纪业务涨幅较大，

PB 交易系统交易量 2.5 万亿元（105%）。公司财富管理转型

成效显著，代销金融产品净收入 4.4亿元（+235.5%）。 

⚫ 投行规模快速增长，IPO项目显著增加。2020年，在创业板注

册制、再融资等政策稳步推进的大背景下，公司投行业务推行

了事业部改革，投行业务整体增长显著，实现投行业务手续费

净收入 37.35 亿元（+44.1%），集团证券主承销额 8,152.6亿

元（44.4%），排名行业第三。公司着力推进 IPO业务，全年

保荐承销额 216.9亿元（211.8%），市场份额由上年的 2.75%

提升到 4.59%，并保荐承销了 A股市场首家 CDR项目。债券承

销金额 7,128.3亿元（45.8%），排名行业第三。未来随着注

册制改革的进一步深化，叠加公司投行业务制度优化，预计公

司投行业务将会保持快速增长态势。 

⚫ 资管业务规模继续压缩，推进主动管理转型。2020 年公司资

管规模大幅压降，资管规模为 5,258亿元（-24.6%），资管业

务手续费净收入 15.45亿元（-7.22%）。其中，主动管理资产

规模 3,619亿元（-13.8%），但规模占比由 60.2%提升至 68.8%，

且月均规模排名行业第二。公司主动管理转型水平行业领先。 

⚫ 投资建议：公司作为头部券商，在注册制改革及监管加强的背

景下更具优势。在雄厚的资本规模、高质量的投研体系及高净

值客户的大量流入的基础上，预计未来投行业务及经纪业务收

入仍将带动公司整体盈利能力增长。我们预测公司 2021-2023

年基本每股收益分别为 1.46元、1.56元、1.76元，每股净资

产分别为 15.24元、16.49元、17.96元，结合当前公司在行

业中的龙头地位以及公司各项业务发展情况，给予公司 1.3倍

PB，对应目标价 19.81元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示：中美贸易摩擦，行业监管加强 

数据来源：Wind、中航证券研究所 
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图表 3：国泰君安近 5年营业收入及增长率  图表 4：国泰君安近 5年归母净利润及增长率 

 

 

 

数据来源：Wind、中航证券研究所  数据来源：Wind、中航证券研究所 

 

  

图表 1：国泰君安近 5年 ROE   图表 2：国泰君安近 5年总资产（亿元） 

   

数据来源：Wind、中航证券研究所  数据来源：Wind、中航证券研究所 
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盈利预测 

利润表（亿元） 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 227.19  299.49  352.00  361.47  403.41  451.35  

手续费及佣金净收入 82.19  102.86  141.39  162.65  180.99  212.49  

其中：证券经纪业务净收入 43.80  56.30  84.33  99.50  119.09  140.46  

      投资银行业务净收入 20.09  25.93  37.35  40.80  38.63  47.56  

      资产管理业务净收入 15.00  16.65  15.45  13.43  13.74  13.48  

利息净收入 58.32  52.27  56.91  35.63  35.99  30.81  

投资收益（含公允价值变动损益） 58.76  90.11  92.33  115.44  132.08  153.63  

其中：对联营企业和合营企业的投资收益 1.28  1.74  1.56  1.95  2.51  3.08  

营业支出 134.31  184.90  202.49  184.45  214.93  239.13  

业务及管理费用 102.40  115.94  133.76  139.42  153.41  178.00  

减值损失 9.76  20.50  13.12  2.84  12.48  12.43  

利润总额 92.68  114.45  148.72  176.64  188.05  211.68  

净利润 70.70  90.51  117.37  141.31  150.44  169.34  

归属于母公司所有者的净利润 67.08  86.37  111.22  134.24  142.91  160.88  

资产负债表（亿元） 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

资产：  
     

货币资金 881.46  1,206.51  1,527.69  1,399.72  1,679.66  1,916.60  

融出资金 536.55  720.88  994.29  1,193.15  1,431.78  1,574.96  

交易性金融资产 1,376.82  1,890.22  2,287.26  2,015.02  2,464.52  2,710.97  

衍生金融资产 6.48  5.50  22.14  15.70  19.21  2.15  

买入返售金融资产 611.18  539.40  558.62  515.22  637.79  715.89  

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

债权投资  

 

0.00  0.00  0.00  0.00  

其他债权投资  

 

724.93  634.54  776.09  872.67  

其他权益工具投资  

 

176.37  154.92  189.48  208.42  

长期股权投资 28.13  24.59  40.15  37.96  45.56  57.27  

资产总计 4,367.29  5,593.14  7,028.99  6,666.40  7,999.68  8,874.22  

负债：  

     

应付短期融资款 70.45  174.24  487.24  460.99  585.73  644.30  

交易性金融负债 332.77  442.87  480.94  433.87  520.65  572.71  

卖出回购金融资产款 705.59  1,260.17  1,447.21  1,226.24  1,622.25  1,695.08  

代理买卖证券款 660.22  828.86  1,035.82  1,242.98  1,491.57  1,715.31  

应付债券 682.57  695.74  916.92  813.51  976.22  1,073.84  

负债合计 3,030.56  4,132.20  5,566.61  5,115.14  6,332.50  7,070.21  

所有者权益：  

     

股本 87.14  89.08  89.08  89.08  89.08  89.08  

资本公积金 437.16  462.09  455.71  455.71  455.71  455.71  

盈余公积金 71.76  71.73  71.73  71.73  71.73  71.73  

未分配利润 380.70  413.36  465.04  522.61  596.07  681.09  

归属于母公司所有者权益 1,234.50  1,375.01  1,373.53  1,457.47  1,568.12  1,699.03  
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所有者权益合计 1,336.73  1,460.94  1,462.38  1,551.26  1,667.18  1,804.02  

负债及股东权益合计 4,367.29  5,593.14  7,028.99  6,666.40  7,999.68  8,874.22  

基本每股收益 0.70 0.90 1.20 1.46 1.56 1.76 

每股净资产 12.89 13.63 14.18 15.24 16.49 17.96 

加权净资产收益率 5.42% 6.75% 8.54% 8.91% 8.88% 9.27% 

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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