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市场数据  
收盘价(元) 11.03 

一年最低/最高价 8.80/13.38 

市净率(倍) 1.76 

流通A股市值(百万元) 26,352.14 

总市值(百万元) 31,234.46 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.27 

资产负债率(%,LF) 79.20 

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)：股东获核成为

民生证券主要股东，整合预期打开想

象空间》 

2023-12-15 

《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 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元）  2,623   2,955   3,316   3,968   4,586  

同比 -11.59% 12.68% 16.64% 19.68% 15.58% 

归母净利润（百万元）  767   671   765   912   1,074  

同比 -13.66% -12.51% 13.97% 19.25% 17.75% 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.27  0.24  0.22  0.26  0.30  

P/E（现价&最新摊薄） 40.71  46.53  50.92  42.70  36.26  
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

事件：国联证券发布 2023 年年报，公司 2023 年实现营业收入 29.55 亿元，

同比增长 12.68%，实现归母净利润 6.71 亿元，同比下降 12.51%。 

◼ 公司 23Q4 归母净利润录得负值，拖累全年业绩：2023 年国联证券营收
/净利润分别同比+13%/-13%至 30/7 亿元，其中 23Q4 营收/净利润分别
为 4.5/-0.6 亿元，同比-21%/-145%，环比-36%/-144%，对全年业绩造成
较大拖累。公司 23Q4 业绩下滑主要原因包括：①23Q4 利息净收入录
得负值（环比-213%至-0.57 亿元），预计主要系应付债券及卖出回购金
融资产利息支出增加所致。②23Q4 业务及管理费维持高位（23Q4 业务
及管理费同/环比分别+29%/-8%至 5.3 亿元，全年业务及管理费同比
+31%至 21.5 亿元），预计主要系 2023 年公司在提升展业规模过程中加
速引进人才、拓展业务所致（2023 年公司职工费用同比+25%至 13.8 亿
元）。③23Q4 自营业务收入下滑。受 23Q4 市场行情下行影响，23Q4 公
司自营业务收入（投资收益-对联营企业的投资收益+公允价值变动净收
益）同/环比分别-52%/-27%至 1.1 亿元。 

◼ 年内并表国联基金，全年资管业务收入高增：2023 年国联证券资管业务
净收入+129%至 4.4 亿元，主要系年内并表国联基金，新增公募基金业
务净收入 2.4 亿元并入资管业务净收入所致。扣除公募基金业务净收入
后，公司资管业务净收入同口径同比+7%至 2.1 亿元，预计主要系定向
资管业务费率回升（通过倒算得到公司 2023 年定向资管费率较上年
+0.03pct，带动公司 2023 年定向资管业务净收入同比+35%至 0.6 亿元）。 

◼ 经纪业务仍待提振，投行业务收入逆势增长：1）交投情绪持续低迷，
公司经纪业务收入下降。2023年全市场日均股基成交额同比-2%至9,921
亿元，投资者情绪处于低位。受此影响，公司经纪业务手续费净收入同
比-6%至 5.2 亿元。2）公司债承规模扩张，IPO 规模较上年持平，驱动
投行业务收入提升。受证监会阶段性收紧 IPO 及再融资影响，2023 年
全市场 IPO/再融资规模同比-39%/-24%至 3,565/5,940 亿元，证券行业投
行业务整体承压。公司 2023 年投行业务手续费净收入逆势同比+2%至
4.9 亿元，预计主要系债权融资规模大幅增长（同比+65%至 651 亿元）
以及 IPO 承销规模同比基本持平（同比-1%至 24 亿元）。 

◼ 国联集团总裁出任民生证券董事长，整合进入实质性阶段：3 月 11 日
上午，民生证券发布公告称，近期民生证券召开董事会及股东大会，选
举顾伟为民生证券新任董事长，其现任国联证券大股东国联集团总裁。
在新任董事长到任后，预计国联证券与民生证券的整合将进一步加速。 

◼ 盈利预测与投资评级：2024 年以来，“两强两严”监管基调持续加强，
券商经营环境发生巨变，结合公司 2023 年经营情况及 24Q1 市场情况，
我们下调此前盈利预测，预计 2024-2025 年公司实现归母净利润
7.65/9.12 亿元（前值为 12.21/15.15 亿元），对应增速分别为
13.97%/19.25%。预计 2026 年公司实现归母净利润 10.74 亿元，对应增
速 17.75%。当前市值对应 2024-2026 年 PB 分别为 1.71/1.51/1.46 倍。
看好公司后续内生增长与外延扩张并驾齐驱，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）权益市场大幅波动；2）行业监管政策趋紧。    
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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 2024 年 3 月 27 日） 
  

 

合并资产负债表 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 合并利润表 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

        货币资金 10,033         9,816           11,147         11,315         11,360         营业收入 2,623           2,955           3,316           3,968           4,586           

            其中：客户存款 7,965           6,650           7,823           7,825           7,695                   手续费及佣金净收入 1,298           1,554           1,689           1,955           2,344           

        结算备付金 2,995           3,979           4,699           5,242           5,862                   其中：经纪业务手续费净收入 550             515             572             623             657             

            其中：客户备付金 1,894           1,715           1,982           1,982           1,949                              投资银行业务手续费净收入 477             489             457             505             635             

衍生金融资产 980             1,747           1,922           2,114           2,326                              资产管理业务手续费净收入 194             443             490             577             678             

        融出资金 8,816           10,127         10,749         11,512         12,094                 利息净收入 121             81               111             295             236             

金融投资 43,725         49,711         61,011         70,794         84,632                 投资收益 732             545             727             837             992             

        买入返售金融资产 3,264           5,307           6,368           7,642           9,170                   其中：对联营企业和合营企业的投资收益 -6               -21              0 0 0

        应收款项 1,226           1,272           1,302           1,338           1,379                   公允价值变动收益 420             677             781             873             1,004           

        存出保证金 592             466             466             466             466                     汇兑收益 2                 1                 -1               -1               -1               

        长期股权投资 97               76               103             103             103                             其他收益 7                 9                 4                 4                 5                 

        投资性房地产         其他业务收入 3                 7                 4                 4                 4                 

        固定资产 81               102             121             130             141                     资产处置收益 41               81               1                 1                 2                 

使用权资产 156             227             166             166             166             营业支出 1,660           2,144           2,299           2,757           3,161           

        无形资产 66               545             58               58               58                       税金及附加 17               20               22               27               31               

        商誉         业务及管理费 1,641           2,152           2,260           2,710           3,108           

        递延所得税资产 22               33               25               25               25                       信用减值损失 3                 -29              17               20               22               

        其他资产 2,328           2,570           467             467             467                     资产减值损失 0 0 0 0 0

资产总计 74,382         87,129         98,602         111,372       128,247               其他业务成本 0 0 0 0 0

        应付短期融资款 705             256             296             317             386             营业利润 963             812             1,017           1,211           1,425           

        拆入资金 900             5,314           6,157           6,582           8,014                   加：营业外收入 4                 15               4                 4                 4                 

交易性金融负债 1,579           1,163           1,773           1,896           2,308                   减：营业外支出 1                 1                 10               10               10               

        衍生金融负债 501             448             492             542             596             利润总额 965             825             1,010           1,205           1,419           

        卖出回购金融资产款 14,993         14,422         16,709         25,067         30,521                 减：所得税费用 198             151             245             292             344             

        代理买卖证券款 10,797         9,046           10,430         10,433         10,260         净利润 767             675             765             912             1,074           

应付职工薪酬 440             492             907             1,066           1,249                   归属于母公司股东的净利润 767             671             765             912             1,074           

        应交税费 64               53               107             128             150                     少数股东损益 0 355 0 0 0

        应付款项 354             810             1,020           1,296           1,612           

合同负债 16               18               0 0 1

应付债券 19,489         25,062         29,516         31,554         38,419         

租赁负债 160             230             0 0 0

        预计负债 2                 2                 2                 2                 2                 

        递延所得税负债 201             658             20               20               20               

        其他负债 7,419           11,031         4,084           4,366           5,316           

负债合计 57,621         69,005         80,336         85,495         101,570       

        实收资本（或股本） 2,832           2,832           2,832           3,532           3,532           

        资本公积 8,174           8,174           8,174           14,474         14,474         重要财务指标与估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

        其他综合收益 -28              321             255             183             183             营业收入增长率 -11.59% 12.68% 16.64% 19.68% 15.58%

        盈余公积 763             822             883             956             1,042           归母净利润增速 -13.66% -12.51% 13.97% 19.25% 17.75%

        一般风险准备 1,913           2,076           2,229           2,411           2,626           归母净资产增速 2.32% 6.01% -24.62% 41.66% 3.09%

        未分配利润 3,106           3,544           3,893           4,320           4,820           每股收益(元/股） 0.27 0.24 0.22 0.26 0.30

归属于母公司所有者权益合计 16,761         17,769         18,266         25,877         26,677         每股净资产（元/股） 5.92 6.27 6.45 7.33 7.55

        少数股东权益 0 355 0 0 0 净资产收益率 4.63% 3.89% 4.25% 4.13% 4.09%

所有者权益合计 16,761         18,124         18,266         25,877         26,677         P/E（倍） 40.71 46.53 50.92 42.70 36.26

负债及权益总计 74,382         87,129         98,602         111,372       128,247       P/B（倍） 1.86 1.76 1.71 1.51 1.46
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