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市场数据  
收盘价(元) 9.54 

一年最低/最高价 8.52/16.79 

市净率(倍) 1.62 

流通 A 股市值(百

万元) 
9,434.81 

总市值(百万元) 27,015.12  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.89 

资产负债率(%,LF) 75.76 

总股本(百万股) 2,831.77 

流通 A 股(百万股) 988.97  
 

相关研究  
《国联证券(601456)：2022 半年

报点评：公司业绩逆市增长，继

续看好基金投顾高成长性》 

2022-08-29 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 2,967 3,312 4,038 4,821 

同比 58.11% 11.64% 21.91% 19.41% 

归属母公司净利润（百万元） 889 1,032 1,316 1,611 

同比 51.16% 16.18% 27.49% 22.38% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.31 0.36 0.46 0.57 

P/E（现价&最新股本摊薄） 30.40 26.17 20.52 16.77 
  

[Table_Tag] #业绩符合预期   
[Table_Summary] 事件：公司发布 2022 三季报，2022Q1~3 实现营业收入 20.55 亿元，同比
增长 0.04%；归母净利润 6.44 亿元，同比下降 2.03%；期末归母净资产
166.82 亿元，较年初提升 1.84%。 

投资要点 

◼ 投行及资管业务表现亮眼： 1）IPO 市占率提升，投行业务高增长：据
Wind 数据，2022Q1-3 市场 IPO/债承规模分别同比+30%/-0.4%至
4,863/82,027亿元，国联证券 IPO/债承规模分别为22/315亿元（2022Q1~3
分别为 0/275 亿元），市占率分别为 0.46%/0.38%（较 2021Q3 分别
+0.46pct/+0.05pct）。稳步提升的市占率促使公司 2022Q3 单季度投行业
务收入环比+120%至 1.79 亿元，2022Q1-3 公司投行业务收入同比+36%
至 4.24 亿元（占比营收 21%）。目前公司投行业务处于快速发展阶段，
且项目储备充足，我们预计公司 IPO 及债承业务能为公司业绩带来确定
性增量。2）资管业务增长势能强劲：2022Q1-3 公司资管业务收入同比
+63%至 1.33 亿元（2022Q3 单季度环比+44%至 0.58 亿元），我们预计
公司资管业务稳健发展主要得益于公司资管规模持续扩大；2022 年 4 月
国联证券发布拟设立全资资管子公司的公告，有利于公司资管业务谋求
差异化发展，不断提升公司核心竞争力。 

◼ 经纪及自营业务表现符合预期：1）自营业务表现相对稳健：2022Q1-3
市场大幅波动，上证指数/创业板指/沪深 300 涨跌幅分别为-17%/-31%/-
23%（2021 年同期分别为+3%/+9%/-7%），2022Q1-3 公司自营业务收入
同比-5%至 9.31 亿（占比营收 45%），2022Q3 单季度自营业务收入环比
+66%至 3.60 亿元，主要系公司 2022 年前三季度因衍生金融工具浮盈增
加而导致公允价值变动净收益同比+608%至 4.52 亿元。2）经纪业务表
现稳定，环比增速优于市场：2022Q1-3，市场日均股基成交额同比-7%
至 10,422 亿元（2022Q3 环比-3%至 10,066 亿元），公司 Q1-3 经纪业务
收入同比-8%至 4.14 亿元（占比营收 20%），但 Q3 单季度公司经纪业务
收入环比+19%至 1.50 亿元，我们预计 A 股市场 2022Q3 成交总量表现
优于 Q2（环比+3%至 59.50 万亿元）带来一定增量，公司财富管理业务
发展稳健推动经纪业务增长为主要原因。 

◼ 盈利预测与投资评级：在国内券商同质化严重的背景下，国联证券推陈
出新，坚持以客户需求为中心，不断创新经营模式，我们预计公司未来
将聚焦主业加速财富管理转型，加码大投行业务布局，未来公司各项业
务将呈现高成长性。我们基本维持对公司 2022-2024 年的归母净利润预
测 10.32/13.16/16.11 亿元（前值为 11.12/13.60/16.56 亿元）；对应 2022-
2024 年 EPS 为 0.36/0.46/0.57 元,当前市值对应 2022-2024 年 P/B 为 
1.58/1.49/1.39 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示： 1）宏观经济不及预期；2）政策趋紧抑制行业创新；3）市
场竞争加剧风险提示。  
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表 1：国联证券盈利预测（单位：百万元） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所（数据截至 2022 年 10 月 27 日收盘） 

 

合并资产负债表 2021A 2022E 2023E 2024E 合并利润表 2021A 2022E 2023E 2024E

        货币资金 10,574  9,691     16,003   18,059   营业收入 2,967     3,312     4,038         4,821         

            其中：客户存款 8,572    7,490     13,691   13,320           手续费及佣金净收入 1,346     1,856     2,273         2,741         

        结算备付金 3,268    2,780     4,303     4,267             其中：经纪业务手续费净收入 609        555        629            725            

            其中：客户备付金 2,358    1,779     3,252     3,164     
                   投资银行业务手续费净收

入
509        947        1,162         1,354         

衍生金融资产 485       582        640        704        

        融出资金 10,791  11,332   12,465   14,300   
                   资产管理业务手续费净收

入
141        223        284            365            

金融投资 36,530  48,075   55,089   62,513           利息净收入 216        167        268            426            

        买入返售金融资产 2,958    3,550     4,260     5,112             投资收益 1,216     987        1,102         1,204         

        应收款项 92         122        158        201        
        其中：对联营企业和合营企业的

投资收益
2            0 0 0

        存出保证金 327       327        327        327                公允价值变动收益 180        294        387            441            

        长期股权投资 103       103        103        103                汇兑收益 -1          -1           -1              -1              

        投资性房地产                 其他收益 4            6            4                4                

        固定资产 96         104        112        121                其他业务收入 4            4            5                5                

使用权资产 166       166        166        166                资产处置收益 3            0 0 1                

        无形资产 58         58          58          58          营业支出 1,787     1,870     2,293         2,688         

        商誉         税金及附加 20          22          27              32              

        递延所得税资产 25         25          25          25                  业务及管理费 1,737     1,828     2,243         2,636         

        其他资产 467       467        467        467                信用减值损失 30          20          23              19              

资产总计 65,939  77,380   94,175   106,423         资产减值损失 0 0 0 0

        应付短期融资款 2,125    2,825     3,262     3,894             其他业务成本 0 0 0 0

        拆入资金 850       1,130     1,305     1,558     营业利润 1,180     1,441     1,744         2,134         

交易性金融负债 1,430    1,900     1,997     2,384             加：营业外收入 4            4            4                4                

        衍生金融负债 431       474        521        573                减：营业外支出 10          10          10              10              

        卖出回购金融资产款 12,796  17,007   19,641   23,448   利润总额 1,173     1,435     1,738         2,127         

        代理买卖证券款 11,183  9,362     17,114   16,650           减：所得税费用 285        348        422            516            

应付职工薪酬 584       717        878        1,071     净利润 889        1,087     1,316         1,611         

        应交税费 117       148        180        219                归属于母公司股东的净利润 889        1,032     1,316         1,611         

        应付款项 474       661        891        1,159             少数股东损益 0 0 0 0

合同负债 12         0 0 0

应付债券 16,107  21,408   24,723   29,516   

租赁负债 167       0 0 0

        预计负债 2           2            2            2            

        递延所得税负债 91         20          20          21          

        其他负债 3,152    2,962     3,421     4,084     

负债合计 49,558  60,233   76,021   87,053   

        实收资本（或股本） 2,832    2,832     2,832     2,832     重要财务指标与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E

        资本公积 8,174    8,174     8,174     8,174     营业收入增长率 58.11% 11.64% 21.91% 19.41%

        其他综合收益 183       183        183        183        归母净利润增速 51.16% 16.18% 27.49% 22.38%

        盈余公积 677       760        865        994        归母净资产增速 54.62% 4.68% 5.87% 6.70%

        一般风险准备 1,714    1,920     2,184     2,506     每股收益(元/股） 0.31 0.36 0.46 0.57

        未分配利润 2,802    3,278     3,916     4,681     每股净资产（元/股） 5.78 6.06 6.41 6.84

归属于母公司所有者权益合
计

16,381  17,147   18,153   19,369   

        少数股东权益 0 0 0 0 净资产收益率 6.59% 6.16% 7.46% 8.59%

所有者权益合计 16,381  17,147   18,153   19,369   P/E（倍） 30.40 26.17 20.52 16.77

负债及权益总计 65,939  77,380   94,175   106,423 P/B（倍） 1.65 1.58 1.49 1.39
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