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非银金融/证券 

报告原因：定期报告 

 

国泰君安（601211.SH）                  维持 

投资贡献业绩增量，轻资产业务转型成效逐步显现         买入 

2021 年 8 月 26 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  事件描述 

 2021 年上半年，公司实现营收 219.18 亿元，同比+38.62%；归母净利润

80.13 亿元，同比+46.93%；扣非后归母净利润 64.66 亿元，同比+27.59%。

基本 EPS 为 0.89 元/股，同比+53.45%；加权平均 ROE 为 5.95%，同比

上升 1.79 个百分点。 

事件点评 

 公司业务全面增长，投资业务增长率和营收贡献率居于首位。上半年，

公司自营业务收入 66.89 亿元、同比+65%，营收贡献率 37%、同比+6

个百分点；其中，处置上海证券股权实现投资收益 11.69 亿元。交易性

金融资产规模约 2500 亿元、较上年末增长 9%，债券、公募、私募、股

票配置比例分别为 46%、14%、14%、10%，同比相对稳定。公司场外

衍生品业务规模显著提升，权益类场外衍生品累计新增名义本金 1365

亿元，同比+89%。固定收益境内外充分配置，债券通市场份额 6%，交

易量超 1800 亿元，排名券商第二；利率互换累计成交名义本金 1.16 万

亿元，排名券商第二。 

 经纪业务结构优化，代销金融产品净收入同比增长近 5 倍。上半年，母

公司代买卖净收入 27.7 亿元、同比+3%，市场份额 5.88%，保持行业第

一；君弘 APP 终端用户 3738 万户，平均月活 556 万户，排名行业第二。

金融产品销售额 3424 亿元、同比大幅增长 2.42 倍，代销净收入 4.44 亿

元、同比增长 4.89 倍；金融期货成交额市场份额 9.55%、居行业第一，

期货经纪净收入 4.68 亿元、同比增长 1.9 倍。 

 拓展资本中介业务，孖展业务规模和整体融出资金利息同比增长。公司

两融余额 1006.8 亿元、较上年末+13.8%，市场份额 5.64%、较上年提升

0.18 个百分点；其中，融资、融券规模市场份额 5.57%（行业第三）、6.36%。

上半年末，公司孖展业务融资 238 亿元、较上年末增长 82%；融出资金

利息收入合计 34.78 亿元，同比+34%。信用减值损失 4.3 亿、同比增加

2.65 倍；其中，融出资金信用损失 2.49 亿元（去年同期 0.21 亿元），累

计计提比例为 1.77%。 

 多举措提振投行、资管业务发展，投行、资管业务收入同比增速超 40%。

投行事业部制改革成效显现，主承销额 3,896.6 亿元，同比增长 32.4%，

排名行业第四；实现投行净收入 16.93 亿元、同比+44%，其中承销净收

入 16.19 亿元、同比+55%。公司多措并举推动大资管业务发展，成功获

批公募基金资格，增持华安基金 8%股权（增持后持股 28%，为第一大

 

市场数据：2021 年 8 月 25 日 
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股东控股），落地全国首批、上海首单公募 REITS 业务；国泰君安资管

主动管理月均规模行业第三，业绩报酬增加带动资管净收入（含基金）

10.3 亿元，同比+42%。目前，公司投行和资管业务营收贡献率相对较小，

分别为 9%和 5%，随着公司“补短板”目标的进一步落地，资管等业务

有望逐步增长。 

投资建议 

 预计公司 2021-2023 年的营收分别为 429.14 亿元、476.39 亿元、509.65

亿元，归母净利润分别为 161.40 亿元、178.38 亿元、189.65 亿元，EPS

分别为 1.81 元、2.00 元、2.13 元，每股净资产 16.48 元、16.61 元、16.70

元，对应 PB 分别为 1.14、1.13、1.13。维持“买入”评级。 

存在风险 

 二级市场大幅下滑；公司出现大的风险事件；资本市场改革不及预期。 
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图 1：2021 年上半年公司整体经营情况 

 

数据来源：wind，山西证券研究所 

图 2：公司营业收入结构对比 

 

数据来源：wind，山西证券研究所 

图 3：2021 年上半年公司细分业务情况（单位：亿元） 

 

数据来源：wind，山西证券研究所 
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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 

1、资产         

 

营业收入 352.00  429.14  476.39  509.65  

货币资金 1545.31  1622.57  1703.70  1788.89  

 

  手续费及佣金净收入 141.39  195.24  222.87  252.44  

金融投资 3188.56  3666.84  3850.19  4042.70  

 

代理买卖净收入 84.33  88.61  104.51  114.30  

应收票据及账款 92.90  102.19  112.41  123.65  

 

   证券承销业务净收入 37.35  36.66  43.07  51.00  

混业经营金融类资产 2048.00  2252.80  2478.08  2725.89  

 

资管业务净收入 15.45  20.97  21.39  22.46  

流动资产合计 6874.77  7644.41  8144.38  8681.13  

 

        利息净收入 56.91  56.71  66.33  66.96  

长期股权投资 40.15  44.11  53.91  71.06  

 

        投资净收益 87.99  117.03  113.34  107.56  

使用权资产 17.44  19.18  21.10  23.21  

 

        其他业务收入 54.47  60.16  73.84  82.70  

固定资产 46.79  51.68  57.36  61.16  

 

营业支出 202.49  202.67  226.22  243.34  

无形资产 24.25  24.88  25.65  26.38  

 

利润总额 148.72  226.47  250.18  266.32  

商誉 6.00  6.00  6.00  6.00  

 

所得税 31.35  56.62  62.54  66.58  

其他非流动资产 19.60  19.32  21.20  24.45  

 

净利润 117.37  169.86  187.63  199.74  

非流动资产合计 154.22  165.16  185.22  212.25  

 

  减: 少数股东损益 6.15  8.46  9.25  10.09  

资产总计 7028.99  7809.57  8329.60  8893.37  

 

归属母公司股东净利润 111.22  161.40  178.38  189.65  

2、负债         

 

现金流量表         

短期借款 82.78  82.78  82.78  82.78  

 

经营性现金净流量 222.30  282.53  308.36  555.12  

交易性金融负债 480.94  504.99  530.24  556.75  

 

投资性现金净流量 -223.81  -358.10  -497.85  -651.77  

应付票据及账款 625.35  656.62  689.45  723.92  

 

筹资性现金净流量 380.85  512.55  525.87  536.04  

混业经营金融类负债 2541.78  3050.13  3355.15  3690.66  

 

汇率变动对现金及现金等

价物的影响 -13.91  -14.05  -14.33  -14.76  

其他流动负债 100.19  110.21  121.23  133.35  

 

现金流量净额 365.44  422.93  322.05  424.63  

流动负债合计 3831.04  4404.73  4778.84  5187.47  

 

          

应付债券 916.92  962.77  1010.91  1061.45  

 
财务预测简表 

租赁负债 19.54  20.12  20.73  21.35  

 长期应付款 761.77  837.95  921.74  1013.92  

 

营业收入 352.00  429.14  476.39  509.65  

其他非流动负债 21.54  22.62  23.75  24.94  

 

    增长率(%) 17.53% 21.91% 11.01% 6.98% 

非流动负债合计 1735.57  1860.01  1994.14  2139.00  

 

归母净利润 111.22  161.40  178.38  189.65  

负债合计 5566.61  6264.74  6772.99  7326.46       增长率(%) 28.77% 45.12% 10.52% 6.32% 

3、股东权益         

 

每股收益(EPS) 1.20  1.81  2.00  2.13  

股本 89.08  87.14  87.14  87.14  

 

净资产 1373.53  1467.93  1479.85  1487.78  

资本公积金 455.71  437.16  437.16  437.16  

 

每股净资产 14.18  16.48  16.61  16.70  

历史期累积留存收益 828.74  1020.54  1032.32  1042.62  

 

净资产收益率(ROE) 8.54% 11.00% 12.05% 12.75% 

归属母公司股东的权

益 
1373.53  1467.93  1479.85  1487.78  

 

市盈率(P/E) 15.68  10.38  9.39  8.84  

少数股东权益 88.85  76.91  76.77  79.13  

 

市净率(P/B) 1.33  1.14  1.13  1.13  

股东权益合计 1462.38  1544.84  1556.62  1566.91  

 
     

负债和股东权益合计 7028.99  7809.57  8329.60  8893.37  
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