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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 11.20 元

总市值/流通市值 31716/31716 百万元

52周最高价/最低价 12.85/8.52 元

近 3 个月日均成交额 606.60 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《国联证券（601456.SH）-泛财富转型提速》 ——2023-04-30

《国联证券（601456.SH）-财富管理初结硕果》 ——2023-03-29

《国联证券（601456.SH）-投行资管表现亮眼，定增扩大资本实

力》 ——2022-10-28

《国联证券（601456.SH）-财富管理表现亮眼，投行再上新台阶》

——2022-08-29

《国联证券（601456.SH）-投行表现突出，财富管理特色鲜明》

——2022-05-02

国联证券发布2023年半年度报告。2023年上半年，公司实现营业收入18.07

亿元，增长41.9%；实现归母净利润6.00亿元，同比增长37.3%，对应EPS0.21

元，同比增长40%；ROE为3.48%，上升0.85pct。业绩上升的主要原因一是

债券融资业务承销规模增长，投资银行业务手续费净收入增加；二是实现投

资收入9.62亿元，增幅超六成，主要系处置衍生金融工具取得的收益增加。

自营投资走势向好，衍生品业务引领创新。2023年上半年，公司实现投资业

务收入9.62亿元，同比增长68.47%。权益类投资收益跑赢沪深300指数；

股权衍生品业务持续推进模式创新，场外衍生品业务有望受益于资格扩容。

经纪及财富业务稳中向好。2023年上半年，公司实现经纪业务收入2.61亿

元，同比下降1.13%。2023年上半年，公司客户总数168.61万户，同比增

长13.47%；金融产品销售规模112.49亿元，同比增长14.95%。客户增长带

动信用业务，上半年公司实现信用业务收入0.88亿元，同比增长25.40%；

信用账户开户总数2.62万户，同比增长6.20%。两融余额103.41亿元，同

比增长9.57%；业务规模市占率6.51‰，同比增长10.60%，呈现良好增长态

势。基金投顾业务签约总户数28.18万户，对应AUM约70亿元，整体稳定。

投行业务保持前行。2023年上半年，公司实现投行业务收入2.81亿元，同

比增长14.92%。华英证券完成IPO项目2单，承销金额14.71亿元，IPO保

荐家数首次位列行业第18名；完成再融资项目2单，承销金额15.88亿元，

合计承销金额30.59亿元，同比增长194.70%。此外，另有已过会项目3单，

申报在审项目5单，辅导项目11单，股权业务实现良性循环。

收购国联基金75,5%的股权，开启公募业务新征程。2023年上半年，公司实

现资管业务收入0.84亿元，同比增长11.80%。2023年上半年，公司资产管

理业务受托资金规模1,114.33亿元，同比增长7.18%。公司完成收购国联基

金75.5%股权实现绝对控股，有助于启动公募资管业务。

风险提示：盈利预测偏差较大的风险；权益市场大幅波动风险；市场竞争加

剧的风险；创新推进不及预期等。

投资建议：基于资本市场的波动，对公司未来三年的盈利预测分别下调

2.25%/9.31%/16.11%，预计 2023-2025 年公司净利润分别为 10.35 亿元、

12.63亿元、14.92亿元，同比增长34.9%/22.0%/18.1%，当前股价对应的

PE为30.3/24.8/21.0x,PB为 1.8/1.7/1.6x。展望下半年，随着市场改革持

续，公司各项业务优势有望延续，同时，公司有望在公募业务的加持下实现

综合实力和ROE的持续提升。我们对公司维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 2,967 2,623 3,541 4,323 5,105

(+/-%) 58.1% -11.6% 35.0% 22.1% 18.1%

净利润(百万元) 889 767 1,035 1,263 1,492

(+/-%) 51.2% -13.7% 34.9% 22.0% 18.1%

摊薄每股收益(元) 0.4 0.3 0.4 0.4 0.5

净资产收益率(ROE) 6.6% 4.6% 6.0% 7.0% 7.8%

市盈率(PE) 30.7 41.0 30.3 24.8 21.0

市净率(PB) 1.9 1.9 1.8 1.7 1.6

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及同比增速 图2：公司归母净利润及同比增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司单季营业收入及同比增速 图4：公司单季归母净利润及同比增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图5：公司主营业务结构

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

资产总计 65939 74382 85539 94093 103503 营业收入 2967 2623 3541 4323 5105

货币资金 10574 10033 11036 12140 13354 手续费及佣金净收入 1346 1298 1367 1526 1644

融出资金 10791 8816 9697 10667 11734 经纪业务净收入 609 550 539 566 588

交易性金融资产 27710 32436 38923 44761 51476 投行业务净收入 509 477 572 658 724

买入返售金融资产 2958 3264 3590 3949 4344 资管业务净收入 141 194 252 297 327

可供出售金融资产 0 0 0 0 0 利息净收入 216 121 157 188 211

负债合计 49558 57621 67974 75575 83872 投资收益 1394 1159 1970 2561 3201

卖出回购金融资产款 12796 14993 16492 18966 21811 其他收入 12 46 47 48 49

代理买卖证券款 11183 10797 11877 13065 14371 营业支出 1787 1660 2241 2736 3231

应付债券 16107 19489 21438 24654 28352 营业外收支 -6 2 2 2 2

所有者权益合计 16381 16761 17566 18518 19631 利润总额 1173 965 1303 1590 1877

其他综合收益 183 -28 -28 -28 -28 所得税费用 285 198 267 326 385

少数股东权益 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0

归属于母公司所有者权

益合计 16381 16761 17566 18518 19631 归属于母公司净利润 889 767 1035 1263 1492

每股净资产(元） 5.78 5.92 6.20 6.54 6.93

总股本(亿股) 28.32 28.32 28.32 28.32 28.32

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

每股收益 0.36 0.27 0.37 0.45 0.53

每股红利

每股净资产 5.78 5.92 6.20 6.54 6.93

ROIC

ROE 6.59% 4.63% 6.03% 7.00% 7.82%

收入增长 58.11% -11.59% 35.00% 22.08% 18.10%

净利润增长率 51.16% -13.66% 34.91% 22.04% 18.07%

资产负债率 75.16% 77.47% 79.46% 80.32% 81.03%

P/E 30.72 40.96 30.26 24.79 21.00

P/B 1.91 1.87 1.78 1.69 1.60

EV/EBITDA

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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分析师声明

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评

级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报

告发布日后 6到 12个月内的相对市场表现，也即报

告发布日后的6到12个月内公司股价（或行业指数）

相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基

准。A股市场以沪深 300指数（000300.SH）作为基

准；新三板市场以三板成指（899001.CSI）为基准；

香港市场以恒生指数(HSI.HI)作为基准；美国市场

以标普 500 指数(SPX.GI)或纳斯达克指数

（IXIC.GI）为基准。

股票

投资评级

买入 股价表现优于市场代表性指数 20%以上

增持 股价表现优于市场代表性指数 10%-20%之间

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

卖出 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上

重要声明
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