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事件：公司发布三季度业绩，前三季度营业总收入 20.55 亿，同比+0.04%；归

母净利润 6.44 亿，同比-2.03%；前三季度 ROE 3.88%，同比下降 2.17pct。 

❑ 受去年同期高基数和当期股债承压拖累，业绩增长稍有放缓。前三季度公司

实现营业收入 20.55 亿，同比持平，归母净利润 6.44 亿，同比-2%；第三季

度营收 7.81 亿，同比-15%，环比+22%，归母净利润 2.06 亿，同比-26%，

环比-17%。22Q3 总资产规模 688.07 亿，同比+6%，环比-13%，归母净资

产 166.82 亿，同比+4%，环比+1%。第三季度净利润率 27%，环比-12pct，

主要由于管理费用环比增长 47%。前三季度 ROE3.88%，同比-2.17pct。经

营杠杆率 3.54 倍，较上年末提升约 0.25 倍。业绩构成看，自营业务占比 46%，

仍为贡献第一大板块，投行业务占比 21%，经纪业务占比 20%，资管业务占

比 6%，信用业务占比 4%，其他占比 3%。 

❑ 收费类业务受益于投行贡献同比增长 14%。（1）财富管理业务受景气度拖累

业绩承压。前三季度证券经纪业务净收入 4.14 亿，同比-8.4%，Q3 单季度经

纪业务净收入 1.50 亿，同比-26%，环比+19%,变化幅度与 Q3 市场股基规模

增速-26%持平。（2）投行业务 Q3 实现 IPO 发行，收入高增。前三季度投

行业务净收入 4.24 亿，同比+35%，第三季度投行收入 1.79，同比+25%，环

比+121%。前三季度 IPO 规模 22.4 亿，去年同期无 IPO，再融资规模 9 亿，

同比-92%，债券规模 273.6 亿，同比+9%。7 月公司服务无锡本地企业隆达

股份上市，IPO 规模 12.06 亿，“无锡根据地”持续哺育投行业务；截至 9

月末，已取得批文待发行 IPO 项目 1 单，再融资项目 2 单，申报在审股权项

目 11 单（其中 IPO 项目 5 单，再融资项目 6 单），辅导项目 12 单。（3）

资管业务同比高增长。前三季度资管业务收入 1.33 亿，同比+64%，第三季

度 0.58 亿，同比+75%，环比+44%。预期公司资管规模持续增长，公募大集

合规模扩张增厚收益。 

❑ 风险提示：1）全面注册制推进不及预期；；2）二级市场大幅波动、交易清

淡。 

财务数据与估值  
会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 1876 2967 3123 4705 6122 

同比增长 16% 58% 5% 51% 30% 

营业利润(百万元) 789 1180 1254 1856 2622 

同比增长 15% 50% 6% 48% 41% 

归母净利润(百万元) 588 889 935 1379 1968 

同比增长 13% 51% 5% 47% 43% 

每股收益(元)  0.25   0.31   0.33   0.49   0.69  

PE  38.75   30.53   29.01   19.68   13.78  

PB  2.15   1.66   1.53   1.36   1.18   
资料来源：公司数据、招商证券 
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总股本（万股） 283177 

已上市流通股（万股） 98897 

总市值（亿元） 270 

流通市值（亿元） 94 

每股净资产（MRQ） 5.9 

ROE（TTM） 5.2 

资产负债率 75.8% 

主要股东 无锡市国联发展(集团)有限

公司 主要股东持股比例 19.21% 
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资金类业务同比-11%，投资业务业绩较稳健，信用业务收入下滑。 

1、自营业务受高基数和股债双杀拖累。前三季度自营业务收入 9.31 亿，同比-5%，第三季度 3.60 亿，同比-25%，

环比+1%。公司第三季度债券自营主动降杠杆缩规模，金融投资规模 398 亿，同比+31%，环比-13%；衍生品业务方

面，衍生金融资产规模 11.44 亿，同比+127%，环比+71%，继续保持积极发展趋势。9 月市场震荡下行，测算第三

季度自营综合投资收益率约 3.3%（年化），表现边际回落但仍有望优于行业。  

2、信用业务规模波动，利息收入下滑。前三季度利息净收入 0.89 亿，同比-45%，第三季度 0.19 亿，同比-70%。两

融业务方面，22Q3 融出资金 87 亿，较去年末-20%，降幅大于行业的-13%；股质业务方面，22Q3 买入返售金融资

产 24 亿，较去年末-20%，聚焦主业继续压降规模。Q3 总资产规模压降导致利息支出环比降低，净利息收入转正。 

投资建议：维持强烈推荐评级。总体回顾三季度，公司于不利的股债市场背景下，业绩仍彰显韧性，增速显著优于行

业，兑现成长逻辑。估值和股价方面，短期市场悲观情绪蔓延，叠加公司定增计划，股价 9 月以来下跌 20%，较一

年内高点回落超过 40%。展望未来，二十大胜利闭幕，三季度 GDP 增速 3.9%成绩喜人，后续经济刺激政策和灵活

的货币政策同样有望提振市场信心。行业政策方面，中证金融下调转融资费率，两融标的扩围，全面注册制预期 Q4

落地，对市场和券商板块均形成催化。基于行业景气度波动，我们下修公司 22/23/24 年归母净利润为 9.4/13.8/19.7

亿元（原值 10.6/14.9/19.8 亿元），同比分别+5%、+47%和+43%。2022-2024 年 EPS 分别为 0.33/0.49/0.69 元,PE

估值 22/23/24 年分别为 29.01/19.68/13.78 倍。综合考虑国联证券管理层豪华，公司机制、人才、战略、业务、财务

亮点纷呈，是具有企业家精神标签的稀缺优质标的。定增补充资本金后，有望进一步扩张业务版图，录得超越市场的

业绩表现和持续提升的 ROE 回报。所以我们给予公司目标价 13.90 元，对应 2024 年 PE 估值 20 倍，空间 46%。 

 

图 1：国联证券营业总收入  图 2：国联证券归母净利润 

 

 

 

资料来源：wind、招商证券  资料来源：wind、招商证券 

 

图 3：国联证券 ROE（%）  图 4：国联证券收入结构 

 

 

 
资料来源：wind、招商证券  资料来源：wind、招商证券 
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图 5：国联证券历史 PE Band  图 6：国联证券历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

表 1：损益表 

单位：百万元 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

一、营业总收入 1,619  1,876  2,967  3,123  4,705  6,122  

手续费及佣金净收入 674  875  1,346  1,560  2,099  2,642  

代理买卖证券业务净收入 360  526  609  583  710  868  

证券承销业务净收入 246  275  509  654  968  1,232  

受托客户资产管理业务净收入 65  72  141  177  218  278  

利息净收入 497  306  216  134  278  247  

投资净收益 215  592  1,216  1,144  2,087  2,784  

其中：对联营企业和合营企业的投资收益 7  1  2  2  2  2  

公允价值变动净收益 213  87  180  278  232  440  

汇兑净收益 6  4  -1  0  2  1  

其他收益 9  7  4  4  4  5  

其他业务收入 6  5  4  4  4  4  

资产处置收益 0  0  3     

二、营业支出 932  1,088  1,787  1,870  2,849  3,500  

税金及附加 11  15  20  21  33  43  

管理费用 934  1,060  1,737  1,911  2,581  3,028  

资产减值损失    0  0  0  

其他资产减值损失       

信用减值损失 -12  12  30  -62  235  429  

其他业务成本       

三、营业利润 688  789  1,180  1,254  1,856  2,622  

加：营业外收入 2  5  4  4  6  8  

减：营业外支出 3  6  10  11  24  6  

四、利润总额 686  788  1,173  1,247  1,838  2,624  

减：所得税 165  200  285  312  460  656  

加：未确认的投资损失       

五、净利润 521  588  889  935  1,379  1,968  

减：少数股东损益    0  0  0  

归属于母公司所有者的净利润 521  588  889  935  1,379  1,968  

加：其他综合收益  -18  201  529  685  662  

综合收益总额 521  570  1,089  1,464  2,064  2,630  

减：归属于少数股东的综合收益总额    0  0  0  

归属于母公司普通股东综合收益总额 521  570  1,089  1,464  2,064  2,630  

每股收益：       

基本每股收益 0.27  0.28  0.36  0.33  0.49  0.69  

稀释每股收益 0.27 0.28  0.36  0.33  0.49  0.69  

资料来源：公司数据、招商证券 
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表 2：资产负债表 

单位：百万元 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

货币资金 9,305  10,730  10,574  11,248  12,293  13,639  

其中：客户资金存款 6,548  7,449  8,572  9,373  10,244  11,366  

结算备付金 2,101  2,512  3,268  3,104  3,675  4,110  

其中：客户备付金 1,740  1,813  2,358  2,638  3,124  3,494  

拆出资金       

融出资金 4,638  8,413  10,791  11,539  11,611  12,192  

金融投资 8,223  18,633  36,530  42,960  53,742  60,482  

其中：交易性金融资产 8,223  16,955  27,710  33,828  44,282  50,678  

债权投资    0  0  0  

其它债权投资  1,678  6,240  6,552  6,880  7,224  

其他权益工具投资   2,579  2,579  2,579  2,579  

以摊余成本计量的金融资产       

以公允价值且其变动计入其他综合

收益的金融资产 

      

衍生金融资产  78  485  1,015  1,328  1,520  

买入返售金融资产 3,427  4,128  2,958  4,612  3,688  4,092  

持有待售资产       

应收款项 93  65  92  94  150  190  

合同资产       

应收利息    0  0  0  

存出保证金 65  237  327  85  182  213  

代理业务资产       

可供出售金融资产       

持有至到期投资       

长期股权投资 104  105  103  108  113  119  

固定资产 88  89  96  100  106  112  

在建工程    0  0  0  

使用权资产 172  178  166  230  300  400  

无形资产 50  59  58  174  183  192  

其中：交易席位费       

商誉    0  0  0  

递延所得税资产 38  37  25  51  67  86  

投资性房地产    0  0  0  

其他资产 115  957  467  6,131  3,483  7,228  

资产总计 28,419  46,220  65,939  81,450  90,922  104,574  

负债：    
 

  

短期借款   38  57  48  53  

其中：质押借款       

应付短期融资款 1,309  4,781  2,125  638  701  771  

拆入资金 200  300  850  893  937  984  

交易性金融负债 1,080  899  1,430  1,859  2,509  3,387  

衍生金融负债  117  431  372  1,079  1,694  

卖出回购金融资产款 3,693  8,708  12,796  22,496  22,127  25,914  

代理买卖证券款 8,212  9,327  11,183  12,056  13,463  14,988  

代理承销证券款       

应付职工薪酬 259  338  584  643  903  1,060  

长期应付职工薪酬       

应交税费 24  51  117  124  183  261  

应付款项 222  379  474  545  622  709  

应付利息    0  0  0  

合同负债 4  9  12     
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持有待售负债       

代理业务负债       

长期借款    0  0  0  

应付债券 5,146  8,998  16,107  20,134  23,758  26,134  

递延所得税负债 1   91  97  142  203  

预计负债 2  2  2  2  2  2  

租赁负债 173  176  167     

其他负债 27  1,540  3,152  3,782  4,538  5,446  

负债差额(特殊报表科目)       

负债差额(合计平衡项目)       

负债合计 20,352  35,626  49,558  63,697  71,014  81,606  

所有者权益(或股东权益)：       

股本 1,902  2,378  2,832  2,832  2,832  2,832  

其它权益工具    0  0  0  

其中：优先股       

永续债       

资本公积金 2,164  3,645  8,174  8,174  8,174  8,174  

减：库存股       

其它综合收益  -18  183  1,118  2,497  4,465  

盈余公积金 549  606  677  677  677  677  

未分配利润 2,023  2,427  2,802  3,145  3,783  4,678  

一般风险准备 1,429  1,556  1,714  1,807  1,945  2,142  

外币报表折算差额       

未确认的投资损失       

股东权益差额(特殊报表科目)       

股权权益差额(合计平衡项目)       

归属于母公司所有者权益合计 8,067  10,594  16,381  17,753  19,908  22,968  

少数股东权益    0  0  0  

所有者权益合计 8,067  10,594  16,381  17,753  19,908  22,968  

负债及股东权益差额(特殊报表项目)       

负债及股东权益差额(合计平衡项目)       

负债及股东权益总计 28,419  46,220  65,939  81,450  90,922  104,574  

资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
非银行金融团队背靠百年央企招商局，以招商局金融产业为研究依托，对证券、保险、金融科技、多元金融等行业和

优秀上市/非上市公司进行长期深入跟踪研究；专注研究领域包括财富管理、产寿险、支付、征信等。获得 2021 年新

财富第四名、水晶球第五名；2020 年新财富、水晶球第五名；2019 年新财富第五名、金牛奖第三名。 

郑积沙：招商证券非银行金融首席分析师，金融科技小组执行组长，中国证券业协会培训讲师（证券、保险），美国
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