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[Table_Rank] 投资评级 买入丨维持 

   
[Table_Summary2] 事件描述 

国泰君安发布 2022 年一季报，报告期内实现营业总收入 81.50 亿元，同比下滑 25.5%，实现

归属净利润 25.19 亿元，同比下滑 42.9%；加权平均净资产收益率同比下降 1.58pct 至 1.75%；

剔除客户资金后的经营杠杆较年初提升 1.2%至 4.64 倍。 

事件评论 

⚫ 受市场回调影响，公司除投行业务外均有所下滑。1）经纪、投行、资管、利息和自营分

别实现净收入 19.47、9.99、3.09、12.49 和 2.78 亿元，同比变动幅度分别为-7.2%、

+47.1%、-39.1%、-11.4%和-93.4%；2）分业务条线来看，2022 年 Q1 全市场股票成交

额同比增长 6.7%至 58.4 万亿元，预计公司交易市占率维持稳定的前提下代销业务同比

有所下滑；2）一季度末万得全 A 指数累计下跌 13.4%，中债企业债指数累计下跌 0.12%，

公司自营收入大幅下滑成为业绩下降的主要原因。 

⚫ 投资收益亏损拖累整体业绩，信用风险可控下股票质押规模有所回升。1）资金类业务方

面，一季度市场剧烈波动下公司灵活调整金融资产头寸，金融资产规模较年初略降 0.8%

至 3507.7 亿元；2）一季度公司买入返售资产规模较年初提升 13.6%至 676.61 亿元，信

用减值损失转回 2.37 亿元（去年同期减值 0.26 亿元），对利润贡献弹性，。 

⚫ 积极方面来看，牌照类业务维持稳健，投行业务大幅增长。一季度公司实现牌照类业务收

入 33.93 亿元，同比基本持平，其中投行业务收入 9.99 亿元，同比增长 47.1%贡献主要

增长。期内公司股权和债权项目的主承销规模分别为 149.18 亿元和 1,762.87 亿元，同比

分别增长 143.8%和下滑 11.0%，长期来看在市场注册制深化的背景下，我持续看好公司

投行机制改革下规模与市场份额的双重提升。 

⚫ 公司持续发展大机构业务，拓宽盈利边界。公司上年 7 月做出新的机构设置，旨在完善公

司机构客户服务体系和服务模式，推动提升公司机构客户综合服务效能。数据上来看，PB

客户资产规模同比+52.6%至 4440 亿元，托管外包规模 2.8 万亿元同比+52.3%，权益类

场外衍生品名义本金 1528.7 亿元，同比+97.8%。 

⚫ 受市场周期下行影响，公司自营业务下降拖累整体业绩，但是依托于优质的客户基础和制

度改革激发活力，公司收费类业务维持稳健，投行实现稳定增长。中长期来看，我们看好

公司作为行业龙头在机构经纪业务领域的持续拓展，以及依托于资源禀赋逐步开展衍生

品和配套业务的发展前景。预计公司 2022-2023 年归属净利润分别为 132.8 和 171.7 亿

元，对应 PE 分别为 9.79 和 7.57 倍，对应 PB 分别为 0.87 和 0.78 倍，给予买入评级。 

风险提示 

1、市场进一步大幅回调； 

2、市场机构化进程减缓。 
 

公司基础数据 

[Table_BaseData] 当前股价(元) 14.60 

总股本(万股) 890,667 

流通A股/B股(万股) 742,762/0 

资产负债率 81.27% 

每股净资产(元) 15.52 

市盈率(当前) 9.91 

市净率(当前) 0.85 

近12月最高/最低价(元) 19.50/13.97 

注：股价为 2022 年 4 月 29 日收盘价 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 

[Table_Chart] 

 
资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report] •《国泰君安 2021 年年报点评：机构经纪和交易

持续发力，改革成效初显》2022-04-05 

•《国泰君安 2021 年三季报点评：经纪与自营业

绩表现靓眼，机构交易布局再深化》2021-10-31 

•《国泰君安 2021 年中报点评：机构交易及国际

业务表现靓眼》2021-08-25 
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表 1：国泰君安利润表预测（单位：亿元） 

 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 299.49  352.00  428.17  414.97  493.76  582.52  

手续费及佣金净收入 102.86  141.39  159.50  147.30  170.36  183.48  

其中：代理买卖证券业务

净收入 
56.30  84.33  95.05  85.74  101.68  110.54  

     投行业务净收入 25.93  37.35  40.62  43.03  52.07  54.67  

     资产管理业务净收入 16.65  15.45  17.92  18.53  16.61  18.27  

利息净收入 52.27  56.91  55.91  66.54  79.36  125.35  

投资净收益 73.11  87.99  116.19  91.26  124.27  143.03  

公允价值变动净收益 17.00  4.33  3.59  8.00  8.00  8.00  

汇兑净收益 -0.65  0.62  -0.72  0.00  0.00  0.00  

其他业务收入 48.27  54.47  87.47  96.22  105.84  116.42  

营业支出 184.90  202.49  235.37  238.02  264.98  295.79  

营业税金及附加 1.37  1.69  1.91  2.07  2.47  2.91  

管理费用 115.94  133.76  143.40  135.97  154.10  174.51  

资产减值损失 20.50  13.12  3.41  4.65  3.56  3.03  

其他业务成本 46.89  53.92  86.65  95.32  104.85  115.34  

营业利润 114.59  149.51  192.80  176.95  228.78  286.73  

利润总额 114.45  148.72  191.12  176.95  228.78  286.73  

净利润 90.51  117.37  153.03  139.79  180.74  226.52  

归属于母公司所有者的净

利润 
86.37  111.22  150.13  132.80  171.70  215.19  

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

表 2：国泰君安资产负债表预测（单位：亿元） 

 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

资产             

货币资金 1,206.51  1,527.69  1,701.79  1,709.31  1,930.85  2,079.80  

结算备付金 720.88  994.29  1,092.87  1,377.55  1,609.88  1,743.60  

融出资金 539.40  558.62  595.83  581.27  593.60  606.47  

买入返售金融资产 1,890.22  2,287.26  2,843.85  2,778.97  3,205.59  3,689.52  

交易性金融资产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

可供出售金融资产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

其他债权投资 602.67  724.93  668.38  555.70  641.01  737.78  

其他权益工具投资 175.47  176.37  24.80  24.80  24.80  24.80  

资产总计 5,593.14  7,028.99  7,912.73  8,499.39  9,652.52  10,681.48  

负债             

应付短期融资款 174.24  487.24  460.21  460.21  460.21  460.21  
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卖出回购金融资产款 1,260.17  1,447.21  1,648.84  1,445.32  1,699.99  1,920.48  

代理买卖证券款 828.86  1,035.82  1,010.26  1,392.75  1,614.29  1,763.23  

负债合计 4,132.20  5,566.61  6,406.36  6,853.23  7,825.62  8,628.06  

所有者权益             

股本 89.08  89.08  89.08  89.08  89.08  89.08  

所有者权益合计 1,460.94  1,462.38  1,506.37  1,646.16  1,826.90  2,053.42  

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 
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