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投资要点   

＃summary＃ 
国联证券 9 月 28 日发布非公开发行 A 股股票预案，拟非公开发行不超过 6 亿

股 A 股股票，拟募资总额不超过 70 亿元，资金用途主要包括：进一步扩大包

括融资融券在内的信用交易业务规模（不超过 20 亿元）、扩大固定收益类/权

益类/股权衍生品等交易业务（不超过 40 亿元）、偿还债务（不超过 10 亿元）。 

定增将大幅补充公司资本实力，打开资产负债表运用空间。截至 2022 年中报，

国联证券净资产为 165.60 亿元，在 42 家上市券商中排名第 36 名，低于其归

母净利润 26 名的排名，资本金规模相对欠缺；截至 2022 年中报，国联证券剔

除客户资金后的真实经营杠杆为 3.99 倍，仅略高于上市券商均值 3.92 倍，杠

杆水平仍有提升空间，本次 70 亿元定增计划有望持续补足公司资本金短板，

优化公司资产负债表运用空间，通过提升杠杆水平提高股东回报。 

加大交易类业务资金投入将有效提高公司利润中枢和 ROE 水平。从本次定增

拟募集资金的投向来看，公司拟将不超过 40 亿元投向扩大固定收益类/权益类

/股权衍生品等交易业务，具体来看，固收类交易业务是券商重要的利润来源，

业务规模的增长将有效提高公司利润中枢，进而反哺其他收费类业务和创新型

业务，提升公司整体业绩水平和综合竞争力；股权衍生品业务是国联证券的特

色优势业务，相较于传统方向性自营业务具备高股东回报和低风险波动，2021

年国联证券基于柜台与机构客户对手方交易收入位居行业前十，业务实力领先

行业，2022 上半年权益市场显著波动背景下，公司亦凭借优秀的场外衍生品业

务能力有效规避了市场大幅波动带来的业绩下滑压力，实现了投资收入的逆势

增长，为公司整体业绩增长贡献韧性，截至 2022 年中报公司金融资产规模较

年初+25.7%至 459 亿元，本次定增对于资本金的补充将进一步巩固公司在场

外衍生品业务中的领先优势，进而有效提升公司的利润中枢和股东回报水平。 

定增短期摊薄 ROE，但长期来看做大做强场外衍生品业务是提高 ROE 和利

润中枢的有效路径。持续看好公司资本补充后将公司治理优势兑现为经营业绩

优势的长期增长潜力，我们调整了盈利预测，预计公司 2022-2023 年归母净利

润分别为 9.66 和 12.29 亿元，同比分别+8.7%和+27.3%，对应 9 月 28 日收盘

价的 PB 估值分别为 1.57 和 1.47 倍，维持“审慎增持”评级。 

 

 
风险提示：资本市场大幅波动风险、市场交易规模下滑风险、股票质押和债券

投资出现信用风险。 
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表 1、国联证券盈利预测（单位：亿元，元/股，倍） 

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 18.76 29.67 31.53 38.13 46.09 

手续费及佣金净收入 8.75 13.46 13.89 17.82 21.67 

代理买卖证券业务净收入 5.26 6.09 6.39 8.03 9.21 

投行业务净收入 2.75 5.09 5.94 7.69 9.61 

资产管理业务净收入 0.72 1.41 1.56 2.10 2.84 

利息净收入 3.06 2.16 3.76 3.75 4.93 

投资净收益 5.92 12.16 13.85 16.53 19.46 

公允价值变动净收益 0.87 1.80 0.00 0.00 0.00 

汇兑净收益 0.04 -0.01 0.00 0.00 0.00 

其他业务收入 0.05 0.04 0.04 0.04 0.04 

营业支出 10.88 17.87 18.82 21.95 25.70 

营业税金及附加 0.15 0.20 0.21 0.26 0.31 

管理费用 10.60 17.37 18.60 21.70 25.39 

其他业务成本 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

营业利润 7.89 11.80 12.71 16.18 20.40 

利润总额 7.88 11.73 12.71 16.18 20.40 

净利润 5.88 8.89 9.66 12.29 15.50 

归母净利润 5.88 8.89 9.66 12.29 15.50 

EPS 0.25 0.31 0.37 0.45 0.55 

BPS 4.45 5.78 6.16 6.61 7.15 

PE 39.00  30.72  28.26  22.20  17.61  

PB 2.16  1.67  1.57  1.47  1.36  

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理与预测；PE、PB 以 9 月 28 日收盘价计算  
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