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国泰君安（601211）2021 年中报点评： 

业务全线增长，业绩超预期 

行业分类：非银        2021年 8 月 27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 20.21 元 

当前股价 17.61 元 

  

基础数据（2021.8.27） 

沪深 300 4801.61 

总股本（亿） 89.08 

流通 A股（亿） 74.38 

流通 A股市值（亿元） 1,309.77 

每股净资产（元）（2021H1） 14.46 

PE(TTM) 11.47 

PB(LF) 1.22 

ROE(2021H1) 5.95% 

  

近一年走势 

 

⚫ 公司 8月 25 日披露 2021年中报，2021 年上半年，公司实现

营业收入 219.18 亿元（+38.62%），实现归属于上市公司股

东的净利润 80.13亿元（+46.93%），报告期末归属于上市公

司股东的权益 1399.27亿元（+1.87%），基本每股收益 0.89

元（+53.45%）。 

⚫ 财富管理转型稳步推进。2021年上半年，公司财富管理业务

收入 63.13亿元（+16.01%），占总营业收入的 28.8%。公司

加速推进财富管理转型，报告期内，公司富裕客户及高净值

客户数环比增长 11.2%。投顾业务服务的客户人数超过 11 

万人，客户资产规模超过 46亿元。金融产品销售额 3,429亿

元（+241.9%），产品月均保有量 2,543亿元（+50.7%）。同

时，公司两融业务着力打造全方位的分类分级服务体系，加

强机构客户及高净值客户服务能力。截至 2021年 6月，公司

实现两融余额 1006.8亿元（+45.34%）。 

⚫ 投行业务位居行业前列，IPO项目储备丰富。2021年上半年，

公司实现投行业务手续费净收入 16.93 亿元（+44.48%），实

现证券主承销额 3,896.6亿元（+32.4%），排名行业第 4位。

具体包括，股权承销额 418.5 亿元（+37.3%），排名行业第

5位，其中，IPO 承销金额 80.2 亿元（+217.5%）。债券承

销金额 3,478.1 亿元（+31.9%）。公司投行业务继续深化事

业部改革，聚焦重点产业、重点区域和重点品种，项目储备

丰富，投行业务，尤其是 IPO承销实力大幅提升。 

⚫ 投资收益大幅提升。2021年上半年，公司实现投资收益 62.68

亿元（+88.65%），权益类场外衍生品累计新增名义本金 

1,364.6 亿元（+88.6%），其中，场外期权累计新增名义本

金 850.3 亿元（+45.0%），收益互换累计新增名义本金 514.4 

亿元（+275.0%），跨境权益场外衍生品上半年累计新增名义

本金规模 321.3 亿元（+173.9%）。固定收益业务方面，债券

通市场份额 6%，交易量超 1,800亿元，综合排名券商第 2位，

利率互换累计成交名义本金 1.16 万亿元，排名券商第 2位。

公司交易投资业务坚持低风险，非方向性业务，取得较高投

资收益。 

数据来源：Wind、中航证券研究所 
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⚫ 主动管理占比提升，公募基金表现稳健。2021年上半年，公司实现资产管理业务手续费净收入 10.30

亿元（+42.37%）。一方面，虽然国泰君安资管规模有所缩减，国泰君安资管的资产管理规模为 4,580

亿元（-28.79%）。其中，主动管理资产规模为 3,476 亿元（-13.95%），但主动管理规模占比同比提

升 13.1pct,增长至 75.9%。另一方面，公司参股公司华安基金整体投资业绩表现稳健，资产管理规模

和盈利能力稳步增长。截至 6月末共计管理资产规模 5,751亿元（+23.11%），其中，公募基金管理规

模 5,257亿元（+26.44%）。此外，公司对华安基金追加投资 6.87亿元，持股比例增加 8%，公募基金

转型稳步推进。 

⚫ 投资建议：公司各业务条线收入全面上行，其中投资业务收益、投行业务收益、资管业务收益均实现

了 40%以上的大幅增长。由于 2021年上半年市场交投活跃，叠加财富管理赛道正在逐渐得到验证，因

此我们将公司 2021-2023年每股收益上调至 1.75元、1.99元、2.22元，每股净资产分别为 15.55元、

17.13 元、18.88 元，结合当前市场形势，公司估值和股价，给予公司 1.3 倍 PB，对应目标价 20.21

元，给予“买入”评级。 

风险提示：监管加强、政策风险、市场波动、疫情反复 

 

图表 3：国泰君安近 5年营业收入（亿元）及增长

率 

 图表 4：国泰君安近 5年归母净利润（亿元）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  430.25  488.40  535.75  

手续费及佣金净收入 82.19  102.86  141.39  169.83  195.74  218.39  

其中：证券经纪业务净收入 43.80  56.30  84.33  106.58  122.72  137.40  

      投资银行业务净收入 20.09  25.93  37.35  41.67  47.44  53.28  

      资产管理业务净收入 15.00  16.65  15.45  17.15  17.66  18.55  

利息净收入 58.32  52.27  56.91  64.42  67.08  71.56  

投资收益（含公允价值变动损益） 58.76  90.11  92.33  148.26  171.22  191.39  

其中：对联营企业和合营企业的投资收益 1.28  1.74  1.56  1.21  0.56  0.68  

营业支出 134.31  184.90  202.49  219.37  249.76  267.88  

业务及管理费用 102.40  115.94  133.76  165.03  184.80  202.72  

减值损失 9.76  20.50  13.12  11.20  14.69  9.81  

利润总额 92.68  114.45  148.72  210.50  238.20  267.33  

净利润 70.70  90.51  117.37  168.40  190.56  213.86  

归属于母公司所有者的净利润 67.08  86.37  111.22  159.98  181.03  202.10  

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  1,592.26  1,746.36  1,977.95  

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  2,817.94  3,237.42  3,625.91  

衍生金融资产 6.48  5.50  22.14  19.30  21.87  24.50  

买入返售金融资产 611.18  539.40  558.62  631.67  755.66  874.98  

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  849.24  1,006.22  1,175.97  

其他权益工具投资  

 

176.37  173.71  109.37  73.50  

长期股权投资 28.13  24.59  40.15  8.42  10.34  12.25  

资产总计 4,367.29  5,593.14  7,028.99  8,261.52  9,445.92  10,465.09  

负债：  

     

应付短期融资款 70.45  174.24  487.24  596.58  715.89  787.48  

交易性金融负债 332.77  442.87  480.94  42.11  41.36  48.12  

卖出回购金融资产款 705.59  1,260.17  1,447.21  2,975.22  3,390.05  3,634.27  

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  1,052.78  1,193.15  1,399.97  

负债合计 3,030.56  4,132.20  5,566.61  6,680.95  7,717.29  8,570.45  

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  541.41  636.39  741.76  

归属于母公司所有者权益 1,234.50  1,375.01  1,373.53  1,484.56  1,625.01  1,781.61  
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所有者权益合计 1,336.73  1,460.94  1,462.38  1,580.57  1,728.63  1,894.64  

负债及股东权益合计 4,367.29  5,593.14  7,028.99  8,261.52  9,445.92  10,465.09  

基本每股收益 0.70 0.90 1.20 1.75 1.99 2.22 

每股净资产 12.89 13.63 14.18 15.55 17.13 18.88 

加权净资产收益率 5.42% 6.75% 8.54% 10.51% 10.94% 11.16% 

数据来源：Wind，中航证券研究所 
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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。 

 

 

分析师简介 

薄晓旭，SAC执业证书号：S0640513070004，金融学硕士，中航证券研究所非银行业研究员。 
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