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[Table_Summary2] 事件描述 

国泰君安发布 2022年三季报，报告期内实现营业总收入 267.15亿元，同比下滑 16.3%，实现

归属净利润 84.28亿元，同比下滑 27.6%；加权平均净资产收益率同比下降 2.82 pct至 5.8%；

剔除客户资金后的经营杠杆较年初提升 0.4%至 4.60倍。 

事件评论 

⚫ 自营投资回调造成单季业绩表现欠佳，投行业务表现分化。1）三季度公司整体业绩回升，

Q3单季实现营业收入、归属净利润分别为 71.6、20.6亿元，同比分别下滑 28.3%、43.3%；

2）三季度，沪深 300指数下跌 15.2%，中债企业债总全价指数上涨 0.3%，万得全 A指

数下跌 12.6%，公司单季实现自营收入 10.82 亿元，同比下滑 60.3%，拖累整体业绩下

滑；3）分业务条线来看，Q3投行业务表现分化，投行收入同比增长 28.6%至 30.7亿元，

股权主承销金额为 450.92亿元，同比增长 32.23%，其中 IPO主承销金额 78.20亿元，

债权主承销金额 1957.22亿元，总承销排名降至第 12名，同比下滑 24.1%。 

⚫ 投资收益亏损拖累整体业绩，信用减值损失冲回贡献一定的利润弹性。1）资金类业务方

面，三季度市场低迷环境下公司灵活调整金融资产头寸，金融资产规模较年初增长 6.0%

至 3748.7亿元，投资收益同比下滑 52.2%至 31.1亿元；2）三季度公司买入返售资产规

模较年初提升 3.8%至 618.60亿元，信用减值损失 2.02亿元（去年同期减值 3.25亿元），

对利润做出一定贡献。 

⚫ 牌照类业务略有下滑，股权承销业务表现较好。三季度公司实现牌照类业务收入 102.52

亿元，同比下降 9.0%，其中投行业务收入 30.73亿元，同比增长 28.6%贡献主要增长。

截至 2022年上半年，公司投行业务聚焦于重点产业、区域及品种，深入一体化改革，增

强各部门的协同作用，构建投行新业态，提升在长三角、珠三角重点区域的竞争力。长期

来看，在市场注册制深化的背景下，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。 

⚫ 华安基金的收购加强公司在资管领域的布局。上半年，公司完成转让后，对华安基金的控

股比例增至 51%。华安基金不断加强其在投研平台上的建设并提升投研能力，中长期业

绩一直保持领先水平，因而此次收购弥补了公司在大资管领域的短板，从而完善公司在财

富管理业务上的布局。截至 2022 上半年，华安基金营业收入 18.2 亿元，净利润 5.1 亿

元，非货基金管理规模 3763.6亿，行业排名第 15。 

⚫ 受市场整体低迷的影响，公司自营业务下滑拖累整体业绩，但是公司做市业务资格的获取

有利于经纪业务的发展。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，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 96.71和 149.05亿元，对应 PE分别为 11.71和 7.60倍，对应 PB

分别为 0.70和 0.64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) 13.40 

总股本(万股) 890,667 

流通A股/B股(万股) 742,762/0 

资产负债率 80.80% 

每股净资产(元) 15.56 

市盈率(当前) 10.11 

市净率(当前) 0.75 

近12月最高/最低价(元) 18.85/13.28 

注：股价为 2022 年 10 月 28 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 2022 年中报点评：自营回升推动业

绩改善，机构与交易布局继续深化》2022-08-29 

•《国泰君安 2022 年一季报点评：自营业务拖累

业绩增长，中长期看好机制改革激发活力》2022-

05-03 

•《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 
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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  347.74  448.57  528.48  

手续费及佣金净收入 102.86  141.39  159.50  131.79  168.56  185.33  

其中：代理买卖证券业务

净收入 
56.30  84.33  95.05  79.23  92.01  104.24  

    投行业务净收入 25.93  37.35  40.62  40.49  62.18  65.29  

    资产管理业务净收入 16.65  15.45  17.92  12.07  14.37  15.80  

利息净收入 52.27  56.91  55.91  47.26  52.79  67.76  

投资净收益 73.11  87.99  116.19  65.55  112.37  149.85  

公允价值变动净收益 17.00  4.33  3.59  3.00  5.00  5.00  

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  94.47  103.91  114.30  

营业支出 184.90  202.49  235.37  220.48  252.45  280.99  

营业税金及附加 1.37  1.69  1.91  1.74  2.24  2.64  

管理费用 115.94  133.76  143.40  120.51  143.70  162.08  

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  93.59  102.94  113.24  

营业利润 114.59  149.51  192.80  127.25  196.12  247.48  

利润总额 114.45  148.72  191.12  127.25  196.12  247.48  

净利润 90.51  117.37  153.03  101.80  156.90  197.99  

归属于母公司所有者的净

利润 
86.37  111.22  150.13  96.71  149.05  188.09  

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  1,417.08  1,580.18  1,718.16  

融出资金 720.88  994.29  1,092.87  1,125.78  1,561.22  1,690.73  

买入返售金融资产 539.40  558.62  595.83  581.27  593.60  606.47  

交易性金融资产 1,890.22  2,287.26  2,843.85  3,051.37  3,358.64  3,865.62  

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  0.00  0.00  

其他债权投资 602.67  724.93  668.38  610.17  671.61  772.99  

其他权益工具投资 175.47  176.37  24.80  25.50  25.50  25.50  

资产总计 5,593.14  7,028.99  7,912.73  8,308.91  9,426.76  10,471.49  

负债             

应付短期融资款 174.24  487.24  460.21  460.21  460.21  460.21  

卖出回购金融资产款 1,260.17  1,447.21  1,648.84  1,563.52  1,769.72  2,000.71  
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代理买卖证券款 828.86  1,035.82  1,010.26  1,100.52  1,263.62  1,401.59  

负债合计 4,132.20  5,566.61  6,406.36  6,700.74  7,661.69  8,508.44  

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  1,608.17  1,765.06  1,963.05  

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

 

 



 

 

请阅读最后评级说明和重要声明 5 / 5 

公司研究 | 点评报告 

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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