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市场数据  
收盘价(元) 12.18 

一年最低/最高价 8.80/13.15 

市净率(倍) 1.93 

流通 A 股市值(百

万元) 
29,099.64 

总市值(百万元) 34,491.00  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.32 

资产负债率(%,LF) 79.71 

总股本(百万股) 2,831.77 

流通 A 股(百万股) 2,389.13  
 

相关研究  
《国联证券(601456)：2023 年三

季报点评：资管业务表现亮眼，

拟设科创基金发力境外资管》 

2023-10-28 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元）  2,623   2,843   3,746   4,499  

同比 -11.59% 8.38% 31.77% 20.10% 

归属母公司净利润（百万元）  767   951   1,221   1,515  

同比 -13.66% 23.89% 28.45% 24.07% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.27  0.27  0.35  0.43  

P/E（现价&最新股本摊薄） 44.95  45.25  35.23  28.40  
  

[Table_Tag] 关键词：#兼并重组   
[Table_Summary] 
投资要点 

事件：2023 年 12 月 15 日，证监会核准国联集团成为民生证券主要股东，
国联集团依法受让民生证券 34.71 亿股股份(占公司股份总数 30.30%)。双
方应当在 30 个工作日内，办理股权的变更手续。 

◼ 国联证券整合民生证券进入实质阶段：2023 年 03 月 15 日，国联证券
发布公告称公司控股股东国联集团成功竞得民生证券 30.3%股权，成交
价 91.05 亿元。04 月 10 日，民生证券变更主要股东或公司实际控制人
的申请材料被证监会接收。09 月 15 日，民生证券上述申请获得了证监
会受理。至 12 月 15 日证监会核准申请，本次股权变更最终尘埃落定。
在本次核准批复中，证监会表示，民生证券应当会同国联证券、国联集
团按照报送证监会的初步整合方案确定的方向、时间表，稳妥有序推进
公司与国联证券的整合工作。 

◼ 国联证券弯道超车可期，投行业务预计快速增长：1）国联证券体量预
计快速扩张。民生证券与国联证券同属中型券商，2023H1 营收分别为
23.21/18.07 亿元，分列行业第 29/38 位；2023H1 净利润分别为 6.63/6.01
亿元，分列行业第 32/34 位。参考 2023H1 情况，二者合并营收/净利润
分别为 41.28/12.64 亿元，可排名当期行业第 20/22 位。2）国联证券投
行业务竞争力预计大幅提升。民生证券投行业务属行业第一梯队，
2023H1 投行业务收入 10.72 亿元，排名行业第 7 位，远超国联证券
（2023H1 投行业务收入 2.81 亿元，排名行业第 24 位）。待整合完成后，
国联证券投行业务规模将实现快速提升。参考 2023H1 情况，二者合并
投行业务收入 13.53 亿元，可排名当期行业第 7 位。 

◼ 政策支持力度强化，券业并购潮预计加速推进：为实现中央金融工作会
议所提及的“培育一流投资银行和投资机构”的目标，证监会 11 月表
态将支持头部证券公司通过业务创新、集团化经营、并购重组等方式做
优做强。自证监会定调后，券商收购合并案例加速涌现。12 月 08 日，
浙商证券公告称拟合计受让国都证券 19.16%的股权，系证监会表态后
的首单券业并购案。当前阶段证券行业并购政策环境良好，行业整合趋
势预计仍将延续。 

◼ 盈利预测与投资评级：本次证监会核准民生证券主要股东变更标志着国
联证券与民生证券整合进入实质阶段。待整合正式落地，国联证券将实
现整体体量及投行业务规模的快速扩充。我们维持此前盈利预测，预计
2023-2025 年国联证券归母净利润分别为 9.51/12.21/15.15 亿元，对应同
比增速分别为 23.89%/28.45%/24.07%，对应 EPS 分别为 0.27/0.35/0.43
元，当前市值对应 PB 分别为 1.78/1.71/1.63 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）并购整合效果弱于预期；2）市场交投情绪波动。  
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[Table_Finance]           

表 1：国联证券盈利预测（单位：百万元） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所（截至 2023 年 12 月 15 日） 
  

 

合并资产负债表 2022A 2023E 2024E 2025E 合并利润表 2022A 2023E 2024E 2025E

        货币资金 10,033   14,292     15,766     16,728     营业收入 2,623      2,843          3,746          4,499          

            其中：客户存款 7,965     11,980     13,339     14,180             手续费及佣金净收入 1,298      1,397          1,767          2,170          

        结算备付金 2,995     3,896       4,271       4,526               其中：经纪业务手续费净收入 550         567             686             782             

            其中：客户备付金 1,894     2,845       3,168       3,368                          投资银行业务手续费净收入 477         475             567             696             

衍生金融资产 980        640          704          775          

        融出资金 8,816     10,112     10,829     12,151                        资产管理业务手续费净收入 194         241             345             440             

金融投资 43,725   48,908     59,054     69,592             利息净收入 121         183             541             535             

        买入返售金融资产 3,264     4,260       5,112       6,134               投资收益 732         905             1,045          1,343          

        应收款项 1,226     135          168          209          
        其中：对联营企业和合营企业的投

资收益
-6            0 0 0

        存出保证金 592        327          327          327                  公允价值变动收益 420         350             384             442             

        长期股权投资 97          103          103          103                  汇兑收益 2             -1                -1                -1                

        投资性房地产                 其他收益 7             4                 4                 4                 

        固定资产 81          112          121          130                  其他业务收入 3             4                 4                 4                 

使用权资产 156        166          166          166                  资产处置收益 41           0 1                 1                 

        无形资产 66          58            58            58            营业支出 1,660      1,581          2,127          2,492          

        商誉         税金及附加 17           19               25               30               

        递延所得税资产 22          25            25            25                    业务及管理费 1,641      1,540          2,085          2,442          

        其他资产 2,328     467          467          467                  信用减值损失 3             22               17               19               

资产总计 74,382   83,499     97,172     111,390           资产减值损失 0 0 0 0

        应付短期融资款 705        2,432       3,044       3,708               其他业务成本 0 0 0 0

        拆入资金 900        973          1,218       1,484       营业利润 963         1,262          1,619          2,007          

交易性金融负债 1,579     1,489       1,863       2,270               加：营业外收入 4             4                 4                 4                 

        衍生金融负债 501        521          573          631                  减：营业外支出 1             10               10               10               

        卖出回购金融资产款 14,993   14,642     18,326     22,326     利润总额 965         1,255          1,612          2,000          

        代理买卖证券款 10,797   14,975     16,674     17,724             减：所得税费用 198         305             391             485             

应付职工薪酬 440        775          925          1,104       净利润 767         951             1,221          1,515          

        应交税费 64          129          167          206                  归属于母公司股东的净利润 767         951             1,221          1,515          

        应付款项 354        790          1,003       1,252               少数股东损益 0 0 0 0

合同负债 16          0 0 0

应付债券 19,489   18,431     23,069     28,103     

租赁负债 160        0 0 0

        预计负债 2            2              2              2              

        递延所得税负债 201        20            20            20            

        其他负债 7,419     2,550       3,192       3,888       

负债合计 57,621   59,266     72,003     85,073     

        实收资本（或股本） 2,832     3,532       3,532       3,532       重要财务指标与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E

        资本公积 8,174     14,474     14,474     14,474     营业收入增长率 -11.59% 8.38% 31.77% 20.10%

        其他综合收益 -28         183          183          183          归母净利润增速 -13.66% 23.89% 28.45% 24.07%

        盈余公积 763        772          870          991          归母净资产增速 2.32% 44.58% 3.86% 4.56%

        一般风险准备 1,913     1,952       2,196       2,499       每股收益(元/股） 0.27 0.27 0.35 0.43

        未分配利润 3,106     3,320       3,914       4,638       每股净资产（元/股） 5.92 6.86 7.13 7.45

归属于母公司所有者权益合计 16,761   24,233     25,169     26,318     

        少数股东权益 0 0 0 0 净资产收益率 4.63% 4.64% 4.94% 5.88%

所有者权益合计 16,761   24,233     25,169     26,318     P/E（倍） 44.95 45.25 35.23 28.40

负债及权益总计 74,382   83,499     97,172     111,390   P/B（倍） 2.06 1.78 1.71 1.63
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