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经纪、投行驱动公司业绩增速优于行业均值  

——国金证券(600109)2020 年年报点评 

证券研究报告-年报点评   增持（维持） 

市场数据(2021-04-02) 

收盘价(元) 13.15 

一年内最高/最低(元) 19.46/8.88 

沪深 300 指数 5161.56 

市净率(倍) 1.77 

总市值（亿元） 397.70 

流通市值(亿元) 397.70 

基础数据(2020-12-31)  

每股净资产(元) 7.43 

总资产(亿元) 676.30 

所有者权益(亿元) 224.65 

净资产收益率(%) 8.63 

总股本(亿股) 30.24 

H 股(亿股) 0.00 
   
个股相对沪深 300 指数表现 

 

资料来源：贝格数据，中原证券 
  
相关报告 

1 《国金证券(600109)2020 年中报点评：投

行驱动，中期业绩增速优于行业均值》 

2020-08-28 

2 《国金证券(600109)2019 年年报点评：经

营业绩稳定性出类拔萃》 2020-04-09 

3 《国金证券(600109)2019 年中报点评：业

绩波动率低，IPO 项目储备充足》 2019-09-03  
  
联系人： 朱宇澍 

电话： 021-50586328 

地址： 上海浦东新区世纪大道1600号 14楼 

邮编： 200122 

   

发布日期：2021 年 04 月 06 日 

2020 年年报概况: 国金证券 2020 年实现营业收入 60.63 亿元，同比

+39.39%；实现归母净利润 18.63 亿元，同比+43.44%。基本每股收益 0.616

元，同比+43.59%；加权平均净资产收益率 8.63%，同比+2.15 个百分点。

2020 年拟 10 派 0.7 元（含税）。 

点评：1. 2020 年公司经纪、投行业务净收入占比出现提高，资管、利息、

投资收益（含公允价值变动）、其他业务净收入占比出现下降；投行业务

净收入占比显著高于行业均值。从收入结构的变化中可以看出，经纪、投

行业务是驱动公司 2020 年业绩增速优于行业均值的主要因素。2.经纪业务

实现明显增长，手续费净收入同比+44.82%。3.投行业务总量出现显著增长,

手续费净收入同比+84.91%。4.资管业务调结构成效初显，手续费净收入同

比+18.75%。5.自营业务持续稳健经营，投资收益（含公允价值变动）同比

+13.88%；证券投资业务实现营业收入 11.75 亿元，同比+9.07%。6.信用业

务总规模明显回升，利息净收入同比+22.57%。 

投资建议: 作为民营背景的互联网券商先行者，公司治理结构清晰健全、

体制机制灵活有效，具备较为显著的差异化竞争优势。公司以轻资产业务

为基础，以自营和其他业务为补充，资产质量优质；报告期内公司获 A类

AA 级监管评级，全面风险管理能力在中小券商中出类拔萃。预计公司 2021、

2022 年 EPS 分别为 0.67 元、0.70 元，BVPS 分别为 7.81 元、8.07 元，按

4 月 2 日收盘价 13.15 元计算，对应 P/E 分别为 19.63 倍、18.79 倍，对应

P/B 分别为 1.68 倍、1.63 倍，维持“增持”的投资评级。 

风险提示：1.权益类及固收类二级市场行情转弱导致公司各项业务无

法得到持续改善；2.短期涨速过快、涨幅过大导致公司股价出现快速

调整；3.全面深化资本市场改革的进度及力度不及预期 
  

 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(亿元) 43.50 60.63 65.82 68.99 

增长比率 15% 39% 9% 5% 

归母净利(亿元) 12.99 18.63 20.24 21.14 

增长比率 29% 43% 9% 4% 

EPS(元) 0.43 0.62 0.67 0.70 

市盈率(倍) 23.89 24.77 19.63 18.79 

BVPS(元) 6.85 7.43 7.81 8.07 

市净率(倍) 1.36 2.19 1.68 1.63 
 

资料来源：Wind，中原证券 
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国金证券 2020 年年报概况： 

国金证券 2020 年实现营业收入 60.63 亿元，同比+39.39%；实现归母净利润 18.63 亿元，

同比+43.44%。基本每股收益 0.616 元，同比+43.59%；加权平均净资产收益率 8.63%，同比

+2.15 个百分点。2020 年拟 10 派 0.7 元（含税），分派红利总额占合并报表中归属于上市公司

普通股股东的净利润的比率为 11.37%。 

根据中国证券业协会的统计，2020 年证券行业共实现营业收入 4484.79 亿元，同比

+24.41%；共实现净利润 1575.34 亿元，同比+27.98%。国金证券 2020 年经营业绩增速优于

行业均值，近年来经营业绩稳定性在中小券商中出类拔萃。 

 

点评： 

1. 经纪、投行业务净收入占比出现提高，投行业务净收入占比显著高于行业均值 

2020 年公司经纪、投行、资管、利息、投资收益（含公允价值变动）和其他业务净收入占

比分别为 27.2%、27.5%、1.9%、15.6%、23.3%、4.6%，2019 年分别为 26.2%、20.7%、

2.2%、17.7%、28.5%、4.7%；2020 年行业均值为 28.9%、15.0%、6.7%、13.3%、28.2%、

7.9%。 

2020 年公司经纪、投行业务净收入占比出现提高，资管、利息、投资收益（含公允价值变

动）、其他业务净收入占比出现下降。与行业均值相比，公司经纪、资管、投资收益（含公允价

值变动）、其他业务净收入占比低于行业均值，其中资管业务净收入、投资收益（含公允价值变

动）占比显著低于行业均值；投行、利息净收入占比高于行业均值，其中投行业务净收入占比

显著高于行业均值。 

从收入结构的变化中可以看出，经纪、投行业务是驱动公司 2020 年业绩增速优于行业均

值的主要因素。 
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图 1：2014-2020 年公司收入结构 

 

资料来源：Wind、公司财报、中原证券 

注：其他收入包括汇兑损益、其他收益、其他业务收入 

 

2.经纪业务实现明显增长 

2020 年公司实现经纪业务手续费净收入 16.51 亿元，同比+44.82%。 

报告期内公司财富管理委员会围绕“加快推进财富管理转型落地”的年度战略目标，在“零

售客户线上化，线下高客机构化”的基础上，以“平台+人工”的方式，促成各业务线与产品

线、科技线紧密联动，以产品叠加策略为手段，以提升客户粘性为目标，努力提高客户销售服

务水平和效率，打造核心竞争力。 

报告期内公司代理股票基金交易量 5.12 万亿元，同比+48.08%；代销各类金融产品合计

4271.81 亿元，同比+24.93%。 

 

3.投行业务总量出现显著增长 

2020 年公司实现投行业务手续费净收入 16.66 亿元，同比+84.91%。 

股权融资业务方面，报告期内公司合计承销金额为 201.19 亿元，同比+418.66%。根据

Wind 的统计，截至 2021 年 4 月 2 日，公司 IPO 项目储备 19 个（包括联合保荐、审核状态不

包括终止审查、辅导备案登记受理），在中小券商中处于领先位置。 

债权融资业务方面，报告期内公司共发行各类债券合计 138 只，合计承销金额 850.81 亿

元，同比+51.41%。 

截至报告期末，公司共有注册保荐代表人 216 名，在全部保荐机构中排名第 9 位。 
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图 2：公司股权融资规模（亿）及同比增速  图 3：公司债权融资规模（亿）及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind、公司财报、中原证券  资料来源：Wind、公司财报、中原证券 

 

4.资管业务调结构成效初显，手续费净收入企稳回升 

2020 年公司实现资管业务手续费净收入 1.14 亿元，同比+18.75%。 

国金资管是以主动管理为特色的差异化资产管理服务机构。截至报告期末，公司资产管理

总规模约为 857.14 亿元，同比-32.38%。其中，集合、定向、专项资管规模分别为 32.79 亿、

712.66 亿、111.69 亿，同比分别+5.75 亿、-130.44 亿、-50.65 亿。 

图 4：公司资管总规模（亿）及同比增速  图 5：公司各类别资管规模（亿） 

 

 

 

资料来源：Wind、公司财报、中原证券  资料来源：Wind、公司财报、中原证券 

 

5.自营业务持续稳健经营 

2020 年公司实现投资收益（含公允价值变动）14.11 亿元，同比+13.88%；其中，公司证

券投资业务实现营业收入 11.75 亿元，同比+9.07%。 

权益类自营业务方面，报告期内公司秉持稳健的投资风格，持续优化投研能力，根据市场

发展及时调整优化投资策略，把控仓位，实施多元化投资分散风险。 

固定收益类自营业务方面，报告期内公司采取了稳健的投资策略，加大交易灵活度，主动

降低信用风险偏好，并适度对冲风险敞口，投资业务平稳发展。 
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6.信用业务总规模明显回升 

2020 年公司实现利息净收入 9.45 亿元，同比+22.57%。 

融资融券业务方面，截至报告期末，公司两融余额为 145.83 亿元，同比+64.65%；市场

份额 8.84‰，同比+1.73%。 

股票质押业务方面，截至报告期末，公司以自有资金出资的股票质押待购回余额为 56.26

亿元，同比+10.10%。 

图 6：公司两融余额（亿）及市场份额  图 7：公司股票质押规模（亿）及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind、公司财报、中原证券  资料来源：Wind、公司财报、中原证券 

 

投资建议 

作为民营背景的互联网券商先行者，公司治理结构清晰健全、体制机制灵活有效，具备较

为显著的差异化竞争优势。公司以轻资产业务为基础，以自营和其他业务为补充，资产质量优

质；报告期内公司获 A 类 AA 级监管评级，全面风险管理能力在中小券商中出类拔萃。 

预计公司 2021、2022 年 EPS 分别为 0.67 元、0.70 元，BVPS 分别为 7.81 元、8.07 元，

按 4 月 2 日收盘价 13.15 元计算，对应 P/E 分别为 19.63 倍、18.79 倍，对应 P/B 分别为 1.68

倍、1.63 倍，维持“增持”的投资评级。 

 

风险提示：1.权益类及固收类二级市场行情转弱导致公司各项业务无法得到持续

改善；2.短期涨速过快、涨幅过大导致公司股价出现快速调整；3.

全面深化资本市场改革的进度及力度不及预期 
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表 1：资产负债表预测（亿元） 
 

 2019A 2020A 2021E 2022E 

资产： 501.51 676.30 756.21 789.98 

货币资金 

融出资金 

金融投资 

买入返售金融资产 

应收利息及款项 

长期股权投资 

固定及无形资产 

商誉 

其他资产合计 

负债： 

流动负债 

交易性金融负债 

卖出回购金融资产款 

代理买卖证券款 

应付费用 

长期借款 

应付债券 

其他负债 

所有者权益： 

股本 

资本公积金 

存留收益 

一般风险准备 

少数股东权益 

139.07 

91.78 

170.45 

54.19 

0.60 

5.75 

1.47 

0.46 

37.72 

293.63 

37.80 

22.07 

28.68 

135.96 

25.19 

0 

41.55 

2.38 

207.88 

30.24 

78.52 

76.28 

22.18 

0.66 

159.66 

148.15 

227.52 

80.50 

0.91 

5.72 

1.77 

0.44 

51.63 

450.90 

94.31 

19.99 

65.24 

163.93 

37.74 

0 

66.74 

2.96 

225.40 

30.24 

78.52 

90.12 

25.77 

0.75 

175.63 

170.37 

250.27 

84.53 

1.00 

5.72 

6.29 

0.44 

61.96 

519.22 

118.77 

21.99 

71.76 

188.52 

41.51 

0 

73.41 

3.26 

236.99 

30.24 

78.52 

99.13 

28.35 

0.75 

184.31 

178.89 

262.78 

88.76 

1.05 

5.72 

1.71 

0.44 

66.32 

545.19 

124.71 

23.09 

75.35 

197.95 

43.59 

0 

77.08 

3.42 

244.79 

30.24 

78.52 

104.09 

31.19 

0.75 
 

资料来源：Wind，中原证券 
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表 2：利润表预测（亿元） 

 2019A 2020A 2021E 2022E 

营业收入： 43.50 60.63 65.82 68.99 

手续费及佣金净收入 

其中：经纪业务 

投行业务 

资管业务 

利息净收入 

投资收益（含公允） 

其他收入 

营业支出： 

管理费用 

其他成本 

营业外收入 

利润总额： 

所得税 

净利润： 

少数股东损益 

归母净利： 

23.30 

11.40 

9.01 

0.96 

7.71 

12.39 

0.10 

26.97 

26.62 

0.35 

0.52 

17.06 

4.08 

12.98 

（0.01） 

12.99 

36.87 

16.51 

16.66 

1.14 

9.45 

14.11 

0.20 

37.22 

35.87 

1.35 

0.83 

24.24 

5.51 

18.74 

（0.11） 

18.63 

42.22 

19.81 

19.16 

1.25 

10.40 

12.70 

0.50 

40.23 

38.74 

1.49 

0.50 

26.09 

5.74 

20.35 

（0.11） 

20.24 

44.23 

20.80 

20.12 

1.31 

10.92 

13.34 

0.50 

42.24 

40.68 

1.56 

0.50 

27.25 

6.00 

21.25 

（0.11） 

21.14 

资料来源：Wind、中原证券 

 

表 3：每股指标与估值 

 2019A 2020A 2021E 2022E 

EPS 

ROE 

0.43 

6.48% 

0.62 

8.63% 

0.67 

8.78% 

0.70 

8.80% 

BVPS 

P/E 

P/B 

6.85 

23.89 

1.36 

7.43 

24.77 

2.19 

7.81 

19.63 

1.68 

8.07 

18.79 

1.63 

资料来源：Wind、中原证券 
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