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国泰君安（601211）2021 年三季报点评： 

资管布局稳步推进，行业头部地位稳固 

行业分类：非银        2021年 11 月 1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 20.02 元 

当前股价 17.52 元 

  

基础数据（2021.11.1） 

沪深 300 4890.69 

总股本（亿） 89.08 

流通 A股（亿） 74.28 

流通 A股市值（亿元） 1,301.32 

每股净资产（元）（2021Q3） 14.46 

PE(TTM) 11.31 

PB(LF) 1.18 

ROE(2021Q3) 5.95% 

  

近一年走势 

 

⚫ 公司 10 月 30 日披露 2021 年三季报，2021 年前三季度，

公司实现营业收入 319.07亿元（+ 23.97%），实现归属于

上市公司股东的净利润 116.35亿元（+ 29.97%），报告期

末归属于上市公司股东的权益 1437.40 亿元（+4.65%），

基本每股收益 1.29元（+ 32.99%）。 

⚫ 盈利能力显著提升。2021 年前三季度，公司营业收入和归

母净利润均实现 20%以上的增长，ROE同比增长 1.73pct,盈

利能力显著提升。分业务来看，2021 年前三季度，经纪、

资管、自营业务实现正增长，投行和信用业务收入出现小幅

下滑。经纪、投行、资管、信用、自营业务分别实现收入 71.00

亿元（+9.29%）、23.89亿元（-6.00%）、14.27亿元（+20.86%）、

43.78亿元（-3.07%）、92.67亿元（+44.65%），占营业总

收入比重分别为 22.25%（-2.99pct）、7.49%（-2.39pct）、

4.47%（-0.12pct）、13.72%（-3.83pct）、29.04%（+4.15pct）。 

⚫ 资管布局进一步完善。2021 年，公司积极开展主动管理转

型，扩张公募基金业务布局。公司于 10月公告受让华安基

金 15%股权，持有华安基金股权比例由 28%增至 43%。公司

积极推进资管业务转型，成效显著。截至 10 月 29 日，公

司华安基金的资产规模总值已达到 5,487.30亿元，非货币

基金规模达到 3,275.01亿元，均位居行业十五位。同时，

公司作为第一批获得基金投顾试点资格的券商，华安基金

持股比例的提升也有利于公司财富管理转型的推进。 

⚫ 自营收益显著增长，投资规模稳步扩张。截至三季度末，公

司投资收益超过 2020年全年，主要有两方面的原因，一是

上海证券股权重估产生 11.39 亿元的收益，占总自营收益

的 12.29%。二是由于交易性金融资产投资收益增加。从金

融资产规模来看，截至 2021 年 9 月 30 日，公司金融资产

规模（加衍生金融资产）达到 3,389.45 亿元，同比增长

13.72%。其中交易性金融资产增加 24.16%、衍生金融资产

增加 35.43%，为公司投资规模的主要增长点。 

数据来源：Wind、中航证券研究所 
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⚫ 投资建议：公司前三季度营业收入和归母净利润均位列上市公司前三，行业头部地位稳固。同时，公

司资管业务和财富管理业务布局稳步推进，因此我们将公司 2021-2023 年每股收益调整至 1.61 元、

1.80元、1.98元，每股净资产分别为 15.40元、16.82 元、18.37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 20.02元，维持“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  413.75  463.63  501.33  

手续费及佣金净收入 82.19  102.86  141.39  171.63  193.64  210.43  

其中：证券经纪业务净收入 43.80  56.30  84.33  111.96  126.55  140.29  

      投资银行业务净收入 20.09  25.93  37.35  36.35  39.56  40.97  

      资产管理业务净收入 15.00  16.65  15.45  17.15  17.66  18.22  

利息净收入 58.32  52.27  56.91  63.79  65.00  68.29  

投资收益（含公允价值变动损益） 58.76  90.11  92.33  130.59  150.63  168.20  

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  219.24  247.43  262.58  

业务及管理费用 102.40  115.94  133.76  165.50  182.84  197.71  

减值损失 9.76  20.50  13.12  10.68  14.43  9.69  

利润总额 92.68  114.45  148.72  194.13  215.76  238.22  

净利润 70.70  90.51  117.37  155.30  172.61  190.57  

归属于母公司所有者的净利润 67.08  86.37  111.22  147.54  163.98  180.09  

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  1,552.72  1,653.43  1,871.07  

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  8,209.73  9,324.21  10,325.13  

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  2,999.97  3,435.38  3,705.86  

代理买卖证券款 660.22  828.86  1,035.82  1,191.19  1,369.87  1,575.35  

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  6,642.82  7,624.35  8,478.57  

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  531.28  616.15  708.81  

归属于母公司所有者权益 1,234.50  1,375.01  1,373.53  1,471.47  1,597.52  1,735.82  
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所有者权益合计 1,336.73  1,460.94  1,462.38  1,566.91  1,699.87  1,846.56  

负债及股东权益合计 4,367.29  5,593.14  7,028.99  8,209.73  9,324.21  10,325.13  

基本每股收益 0.70 0.90 1.20 1.61 1.80 1.98 

每股净资产 12.89 13.63 14.18 15.40 16.82 18.37 

加权净资产收益率 5.42% 6.75% 8.54% 9.74% 10.04% 10.16% 

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。 
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