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20Q4 的 IPO 份额有所下滑，全年业绩同比+43% 
[Table_Title2] 国金证券(600109) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

公司发布 2020 年年报，营业收入 60.6 亿元，同比增长 

39.4%；归属于母公司股东的净利润 18.6 亿元，同比增长

43.4%；ROE 为 8.63%，同比+2.17pct。 

分析判断:  

►   投行、经纪同比增幅较大，贡献最大业绩增量 

分项业务增速来看，投行业务收入 16.7 亿元，增速最

高，同比+84.9%；经纪业务收入16.5 亿元，同比

+44.8%；净利息收入 9.5 亿元，同比+22.6%；资管业务收

入 1.1 亿元，同比+18.1%；自营业务收入 14.0 亿元，同

比+12.4%。 

业绩贡献来看，投行业务对于业绩增量贡献最大，为

45%；其次为经纪业务，贡献 30%；利息净收入贡献 10%；

自营收入与其他业务分别贡献9%和 4%；股权投资与资管业

务分别贡献4%和 1%。 

►   全年投行业务 IPO、核心债业务市占率提升，但

20Q4IPO 市场份额下滑  
公司坚持长短结合、股债并举，加大科创板及创业板项目开

拓，同时重视债券业务投入，在特色行业领域持续发挥竞争

服务能力优势。据Wind 数据，公司全年IPO 承销规模

171.9 亿元，同比+633%，市场份额同比增加2.79pct 至

3.72%；核心债融资规模 891.0 亿元，同比+546%，市场份额

增 1.39pct 至 1.89%。全年投行业务收入16.7 亿元，同比

+85%。 

但四季度 IPO 承销金额只有 24.1 亿元，市场份额 2.76%，低于

前三季度的 3.95%。 

 

►  经纪业务收入大幅增长；资管业务规模继续下降但

资管净收入提升 
得益于市场交投活跃，公司 2020 年代理买卖证券净收入

16.5 亿元，同比+44.8%；但股票交易市场份额有所下滑，

20 年公司股票交易额4.7 万亿元（不含机构席位租赁交

易），市场份额1.12%，同比降0.10pct。 
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受资管新规影响，报告资产管理业务规模继续下滑，期末规

模 857 亿元，同比-17%；但资管净收入1.14 亿元，同比

+18%。 

►   自营业务规模提升收益率持平，投资收益同比

+12.4%；两融余额大增利息净收入同比+22.6% 
报告期末，公司自营投资规模227.5 亿元，全年平均投资规

模 221.1 亿元，同比+13%，投资收益率6.31%，同比基本持

平。公司2020 年保持稳健投资策略，严格控制风险优化资

产配置，谨慎开展投资及尝试创新投资品种，获取了稳健投

资回报。 

公司融资融券业务大幅增长，报告期末146 亿元，同比

+65%，市场份额小幅提升0.03pct 至 0.90%。利息净收入

9.5 亿元，同比+22.6%。 

投资建议 

鉴于监管环境趋严，我们调降了投行承销规模并调低盈利

预测，预计公司2021/2022 年归母净利润分别为

20.52/22.59(此前预测值分别为24.27/27.47 亿元)，新

增 2023 年归母净利润25.32 亿元。目前估值约1.79 倍 

2021PB，鉴于公司较高的并购预期，维持此前的“增持”

评级。 

风险提示 
股债市场大幅波动自营投资收益下滑；股票市场波动股票质

押业务风险；市场交易萎缩；资本市场改革进展不及预期；

证券行业对内对外开放可能对业务带来冲击。 

 
盈利预测与估值 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

[Table_profit]     财务摘要 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(亿元)  60.63   66.56   73.02   81.56  

YoY（%）  39.39   9.79   9.71   11.69  

归母净利润(亿元)  18.63   20.52   22.59   25.32  

YoY（%）  43.44   10.18   10.06   12.09  

毛利率（%）  30.72   30.83   30.93   31.04  

每股收益（元）  0.62   0.68   0.75   0.84  

ROE  8.63   9.09   9.91   10.99  

市盈率  21.77   19.76   17.95   16.02  
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图 1  2020 年公司各项业务收入及增速  图 2  2020 年公司各项业务收入贡献度 

 

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 注：自营收入算法为投资收
益+公允价值变动-对联营与合营企业投资收益 

 

图 3  13 年至今公司收入结构  图 4  公司代理买卖证券业务净收入及市场份额 

 

 

 
资料来源：公司年报，Wind，华西证券研究所  资料来源：公司年报，Wind，华西证券研究所 

 

图 5  公司融资融券市场份额略有提升  图 6  公司 IPO 业务规模及市场份额 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所注：数据为 wind 发行日口径 

 
 

单位：亿元 2019 2020 增量 增速 贡献度

经纪 11.4             16.5             5.1               45% 30%

投行 9.0               16.7             7.6               85% 45%

资管 1.0               1.1               0.2               18% 1%

利息 7.7               9.5               1.7               23% 10%

自营 12.4             14.0             1.5               12% 9%

股权投资 (0.0)              0.2               0.2               - 1%

其他 2.0               2.8               0.7               37% 4%

营业收入 43.5            60.6            17.1            39%

营业税金及附加 0.2               0.4               0.1               64%

管理费用 26.6             35.9             9.2               35%

信用减值损失 (0.2)              1.0               1.2               -553%

其他业务成本 -              -              -              -

营业利润 16.5            23.4            6.9              42%

归母净利润 13.0            18.6            5.6              43%
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图 7  公司再融资业务规模及市场份额  图 8  公司核心债业务规模及市场份额 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所注：数据为 wind 发行日口

径，不含投行为财务顾问 

 资料来源：Wind，华西证券研究所 注：核心债包括公司债、企

业债、ABS、可转债和可交换债 

 
图 9  公司投资资产规模提升收益率与上期持平  图 10  公司资管规模下滑收入提升 

 

 

 

资料来源：公司年报，华西证券研究所 注：总投资收益率已加

回投资资产的利息收入 

 资料来源：公司年报，Wind，华西证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

资产负债表 单位:亿元 利润表 单位:亿元

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E

货币资金            159.7        185.7        215.5        251.2 营业收入 60.6 66.6 73.0 81.6

其中：客户资金

存款

           131.8        151.6        174.3        200.5 代理买卖证券业务

净收入

16.5 16.5 16.3 16.3

结算备付金              31.8          36.8          42.6          49.5 证券承销业务净收

入

16.7 18.5 20.7 23.5

其中：客户备付

金

             27.9          32.1          36.9          42.5 受托客户资产管理

业务净收入

1.1 1.2 1.4 1.5

融出资金            148.2        163.0        179.3        197.2 利息净收入 9.5 11.5 12.3 13.6

金融投资            227.5        278.3        336.1        414.6 投资净收益 13.4 16.1 19.6 23.9

交易性金融资产            188.7        230.9        278.8        343.9 公允价值变动净收

益

0.7 0.0 0.0 0.0

债权投资                1.7            2.1            2.5            3.1 汇兑净收益 0.0 0.0 0.0 0.0

其他债权投资              10.2          12.5          15.1          18.6 其他业务收入 0.0 0.0 0.0 0.0

其他权益工具投

资

             26.9          32.9          39.7          49.0
营业支出

37.2 40.8 44.6 49.7

持有至到期投资                  -             -             -             - 营业税金及附加 0.4 0.4 0.4 0.5

买入返售金融资

产

             80.5          80.5          80.5          80.5
管理费用

35.9 39.4 43.2 48.2

长期股权投资                5.7            7.0            8.5          10.4 信用减值损失 1.0 1.0 1.0 1.0

固定资产                1.1            1.3            1.6            2.0 其他业务成本 0.0 0.0 0.0 0.0

无形资产                0.7            0.9            1.0            1.3 营业利润 23.4 25.8 28.4 31.8

递延所得税资产                4.2            5.2            6.2            7.7 利润总额 24.2 26.7 29.4 33.0

投资性房地产                  -             -             -             - 所得税 5.5 6.1 6.7 7.5

其他资产              17.0          19.4          22.2          25.5 归属母公司净利润 18.6 20.5 22.6 25.3

资产总计           676.3      778.0      893.5           1,039.8

短期借款                2.5            3.4            4.6            6.1 会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E

应付短期融资款              80.2        107.7        144.7        194.4 成长能力

拆入资金              11.6          15.6          20.9          28.1 营业收入（%） 39.4 9.8 9.7 11.7

交易性金融负债              20.0          22.3          23.6          25.0 归母净利润（%） 43.4 10.2 10.1 12.1

衍生金融负债                0.8            0.9            1.0            1.0 收入结构

卖出回购金融资

产款

             65.2          72.9          77.1          81.7
手续费净收入(%)

27.2 24.8 22.3 20.0

代理买卖证券款            163.9        188.5        216.8        249.3 26% 承销收入(%) 27.5 27.7 28.4 28.9

其他负债                1.0            1.2            1.4            1.5 资产管理收入(%) 1.9 1.8 1.9 1.9

负债合计           450.9      550.5      663.6      807.3 利息净收入(%) 15.6 17.3 16.9 16.6

股本              30.2          30.2          30.2          30.2 投资收益(%) 23.0 24.0 26.6 29.1

资本公积金              78.5          78.5          78.5          78.5 其他业务收入(%) 4.8 4.3 4.0 3.6

盈余公积金              13.0          15.0          17.3          19.8 获利能力

未分配利润
             76.3          76.3          76.3          76.3 自 营 投 资 收 益率

（%）

7.0 6.3 6.3 6.3

一般风险准备              25.8          25.8          25.9          26.0 杠杆率 2.3 2.6 3.0 3.4

归属于母公司所

有者权益

          224.7      226.8      229.1      231.7
ROE(%)

8.6 9.1 9.9 11.0

负债及股东权益           676.3      778.0      893.5           1,039.8 ROA(%) 3.2 2.8 2.7 2.6

每股净利润              0.62          0.68          0.75          0.84 PE       21.77       19.76       17.95       16.02

每股净资产              7.43          7.50          7.58          7.66 PB 1.81 1.79 1.77 1.75

每股指标（单位：元）

主要财务比率

估值
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分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资

评级 
说明 

以报告发布日后的 6 个

月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

行业评级标准   

以报告发布日后的 6 个

月内行业指数的涨跌幅

为基准。 

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

中性 分析师预测在此期间行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

华西证券研究所： 

地址：北京市西城区太平桥大街丰汇园 11 号丰汇时代大厦南座 5层 

网址：http://www.hx168.com.cn/hxzq/hxindex.html 
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