
 

 

 

 

非银金融行业 |证券研究报告 —调整预测 2021 年 8 月 27 日 

[Table_Stock]  
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[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 2.8 7.5 4.0 (6.4) 

相对上证指数 2.8 6.5 6.6 (11.6) 

 
 

发行股数 (百万) 8,908 

流通股 (%) 83 

总市值 (人民币 百万) 156,076 

3个月日均交易额 (人民币 百万) 766 

净负债比率 (%)(2021E) 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 

以 2021年 8月 26日收市价为标准 
 

相关研究报告 

[Table_rel atedr eport]  

《国泰君安：投行与经纪业务收入大增，股权

激励促长期发展》20201101 

《国泰君安：投行承销规模快速增长，财富管

理转型不断推进》20200817 

《国泰君安：轻资产业务收入增加，架构调整

推进发展战略实施》20200430 

 
 
中银国际证券股份有限公司 

具备证券投资咨询业务资格 

[Table_Indus try]  非银金融 : 证券 
 

[Table_Anal yser]  
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[Table_Titl e]  

国泰君安 

自营与大宗商品驱动高增，财富管理转型进展加速 
 
[Table_Summar y]  

公司发布 2021 年中报，上半年实现营业总收入 219 亿元，同比增长 39%，

归母净利润 80 亿元，同比大增 47%。公司积极推进转型下，客需交易有望

助力低风险扩表，财管资管的成长也将带动业绩进一步提升，维持增持评级。 

 归母净利润增长近一半，ROE 上升提速。1）2021H1 公司实现营业总收

入 219亿元，归母净利润 80亿元，同比各增长 39%和 47%。经纪、投行、

资管、信用、自营、其他收入占比分别为 19%、8%、5%、14%、31%、

23%，同比分别增长 16%、44%、42%、11%、65%、33%。2）公司总资产

达到 7338 亿元，较年初增加 31%，归母净资产 1399 亿元，较年初增加

2%。3）公司资本运用水平加速提高，年化 ROE进一步提升 3.5个百分点

到 11.6%，为 2016年以来最高水平，超过行业平均值近四个百分点。 

 客需交易转型下，自营与大宗商品销售业务驱动高增长。占比最高的自

营业务和其他业务（主要是大宗商品销售）同时也增幅最大，拉动公司

业绩大幅提升。公司自营业务积极向客需业务转型，场内期权做市业务

保持行业领先，场外权益类衍生品规模显著提升，累计新增名义本金同

比增长 89%；固收业务中债券通业务综合排名券商第 2，获评债券通优

秀做市商，固收类衍生品交易量排名也位居行业前列。大宗商品业务方

面，场外衍生品业务快速发展，累计新增名义本金同比增长 54%。 

 财管资管转型进展加速，投行业务地位稳固。1）经纪业务净收入增长

16%，传统经纪业务市占率与佣金率趋于稳定，财富管理转型进展加速，

投顾业务服务客户人数超 11 万人，客户资产规模超 46 亿元，金融产品

销售收入同比增长近五倍，占经纪业务收入比例迅速提升至 12%。2）资

管主动管理占比提升到 76%，公募业务完成首批产品创设和申报，驱动

大资管业务持续成长。3）公司顺应资本市场改革趋势承销规模和项目储

备显著增加，各类品种承销排名行业前列，完成首批公募 REITs 项目发

行上市，核心服务均由集团各业务条线担任，凸显综合金融服务能力。 

估值 

 公司有积极推进业务转型，客需交易、财管有望进一步提升业绩。将

21/22/23年的归母净利润预测值上调至 139/156/166亿元，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 2019  2020  2021E 2022E 2023E 

营业收入（人民币，百万） 29,949  35,200  40,229  44,958  49,132  

变动（%） 31.83  17.53  14.28  11.76  9.28  

归母净利润（人民币，百万） 8,637  11,122  13,934  15,559  16,635  

变动（%） 28.76  28.77  25.28  11.66  6.91  

每股收益（元/股） 0.97  1.25  1.56  1.75  1.87  

每股收益（原先预测）   1.41  1.61   

变动 （%）   10.96  8.52   

每股净资产（元/股） 15.44  15.42  15.89  16.41  16.97  

市净率（倍） 1.14  1.14  1.10  1.07  1.03  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1. 2021H1 业绩摘要 

(百万元) 2020H1 2021H1 同比（%） 

一、营业收入 15,812  21,918  38.62  

手续费及佣金净收入 5,686  7,195  26.54  

经纪业务手续费净收入 3,651  4,238  16.06  

投资银行业务手续费净收入 1,171  1,693  44.48  

资产管理业务手续费净收入 724  1,030  42.37  

利息净收入 2,854  3,157  10.63  

投资净收益 3,323  6,268  88.65  

对联营企业和合营企业的投资收益 29  237  718.91  

公允价值变动净收益 772  658  (14.70) 

其他业务收入 2,598  4,120  58.60  

二、营业支出 8,400  11,671  38.94  

业务及管理费 5,580  7,145  28.03  

信用减值损失 118  430  265.31  

其他业务成本 2,623  4,008  52.81  

三、营业利润 7,412  10,247  38.25  

四、利润总额 7,355  10,207  38.79  

减：所得税 1,622  1,961  20.89  

五、净利润 5,732  8,246  43.86  

归属于母公司所有者的净利润 5,454  8,013  46.93  

资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 2. 2021H1 主营业务收入  图表 3. 2015-2021H1 公司收入构成 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

经纪 投行 资管 利息 自营 其他

2020H1 2021H1

42% 11%

(亿元)

16% 44% 65% 33%

 

 

47%

27% 24% 19% 19% 24% 19%

8%

14%
11%

9% 9%
11%

8%

6%

9%
7%

7% 6%
4%

5%

14%

18%
24%

26%
17%

16%

14%

24%
30% 29%

25%

30% 26%
31%

0% 2% 5%
14% 20% 19% 23%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021H1

其他 自营 利息 资管 投行 经纪
 

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. 2013-2021H1 公司净利润率  图表 5. 2013-2021H1 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. 2015-2021H1 经纪业务市场份额及佣金率  图表 7. 2016-2021H1 金融产品代销收入及占比 
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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. 2015-2021H1 公司股债承销金额及份额  图表 9. 2016-2021H1 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 10. 2015-2021H1 资管规模及增速  图表 11. 2015-2021H1 资管业务结构 
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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 
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图表 12. 2015-2021H1 融资融券余额及市场份额  图表 13. 2014-2021H1 股票质押规模及收入 
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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 14. 2015-2021H1 自营投资规模 
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资料来源：万得，中银证券 

 

图表 15. 2015-2021H1 自营投资结构 
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资料来源：万得，中银证券 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_Prof itAndLost]  

     

年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E     

一、营业收入  29,949   35,200   40,229   44,958   49,132      

手续费净收入  10,286   14,139   15,295   17,224   18,957      

其中:经纪业务收入  5,630   8,433   9,100   10,199   11,416      

     投行业务收入  2,593   3,735   3,767   4,409   4,671      

     资管业务收入  1,665   1,545   1,959   2,123   2,352      

利息净收入  5,227   5,691   6,301   6,845   7,400  

投资净收益  7,311   8,799   11,053   12,527   13,547  

其中：对联营企业和合营

企业的投资收益 

 174   156   163   171   180  

公允价值变动净收益  1,700   433   498   573   659  

汇兑净收益  -65   62   -     -     -    

其他业务收入  4,827   5,447   7,081   7,789   8,568  

二、营业支出  18,490   20,249   21,685   24,561   27,387  

营业税金及附加  137   169   193   216   236  

业务及管理费  11,594   13,376   13,678   15,735   17,688  

信用减值损失  2,050   1,312   805   899   983  

其他业务成本  4,689   5,392   7,010   7,711   8,482  

三、营业利润  11,459   14,951   18,544   20,397   21,745  

四、利润总额  11,445   14,872   18,544   20,397   21,745  

减：所得税费用  2,393   3,135   3,909   4,300   4,584  

五、净利润  9,051   11,737   14,635   16,098   17,161  

归属于母公司所有者的净

利润 

 8,637   11,122   13,934   15,559   16,635  

资料来源：公司公告，中银证券预测 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]  

     

 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

收入构成      

经纪净收入（%） 19 24 23 23 23 

投行净收入（%） 9 11 9 10 10 

资管净收入（%） 6 4 5 5 5 

自营净收入（%） 24 25 27 27 27 

利息净收入（%） 17 16 16 15 15 

其它（%） 24 19 19 19 19 

成长性      

营业收入增长率（%） 32 18 14 12 9 

营业利润增长率（%） 23 30 24 10 7 

归母净利润增长率（%） 29 29 25 12 7 

每股指标      

EPS（元） 0.97  1.25  1.56  1.75  1.87  

BVPS（元） 15.44  15.42  15.89  16.41  16.97  

盈利能力      

经营利润率（%） 38 42 46 45 44 

净资产收益率(ROE) （%） 6 8 10 11 11 

总资产收益率(ROA) （%） 2 2 2 2 2 

估值比率      

PB 1.14  1.14  1.10  1.07  1.03  

PE 18.07  14.03  11.20  10.03  9.38  

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 6-12个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6-12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 6-12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 6-12个月内表现强于基准指数； 

中         性：预计该行业指数在未来 6-12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 6-12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 
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