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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 10.46 

一年最低/最高价 8.80/13.38 

市净率(倍) 1.65 

流通A股市值(百万元) 24,990.33 

总市值(百万元) 29,620.35 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.32 

资产负债率(%,LF) 80.41 

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 年年报点

评：四季度拖累全年，期待整合成效》 

2024-03-28 

《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 
  

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  2,834  3,858  4,461  

同比（%） -11.59% 12.68% -4.11% 36.13% 15.63% 

归母净利润（百万元） 767  671  403  840  987  

同比（%） -13.66% -12.51% -40.01% 108.45% 17.52% 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.27  0.24  0.11  0.24  0.28  

P/E（现价&最新摊薄） 38.60  44.12  91.73  44.00  37.44  
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

事件：国联证券发布 2024 年一季报，公司 2024Q1 实现营业总收入 1.73

亿元，同比下降 74.44%，归母净亏损 2.19 亿元，较 23Q1 由盈转亏。 

◼ 重资产业务表现待提升，自营业务造成较大拖累：1）自营业务收入受
制于市场行情大幅波动。2024 年一季度公司自营业务收入（投资收益-

对联营企业的投资收益+公允价值变动净收益）-1.50 亿元，较 23Q1（3.73

亿元）大幅下降，构成了公司一季度业绩下滑的主要原因，我们预计主
要系一季度市场行情大幅波动情况下公司权益自营及股权衍生品业务
遭受较大负面影响。2）利息净收入由正转负。2024Q1 公司利息净收入
同比-149%至-0.27 亿元，主要系公司融资规模上升、处置其它债权投资
规模下降综合所致。此外，我们预计公司两融业务规模有所收缩，造成
两融利息收入不及 23Q1（截至 24Q1 末，公司融出资金较 23Q1 末-4%

至 97 亿元）。 

◼ 轻资产业务情况偏中性，并表国联基金驱动资管业务收入高增：1）交
投活跃度回升，经纪业务收入下滑预计系佣金率下降：2024Q1 全市场
日均股基成交额 10,292 亿元，同/环比分别+4%/+8%。公司经纪业务净
收入同比-3%至 1.08 亿元，我们预计系佣金率同比有所下滑。2）投行
业务受政策限制较大。受 IPO 及再融资阶段性收紧影响，2024Q1 公司
未有 IPO 及再融资发行，公司投行业务净收入同比-13%至 0.78 亿元。
3）资管业务并表国联基金，收入同比增幅较大。2024Q1，公司资管业
务净收入同比+350%至 1.43 亿元，主要系并表国联基金。 

◼ 筹划收购民生控制权，整合进程正式启动：2024 年 4 月 25 日，国联证
券公告称公司正在筹划通过发行 A 股股份的方式收购民生证券，将于 4

月 26 日开市起停牌不超过 10 个交易日。同时公司决定终止此前定增事
项并撤回申请。本次公告标志国联与民生的协同整合再次迈上新台阶，
充分契合监管支持头部机构通过并购重组做优做强的表态，国联证券有
望在大幅提升体量的同时与民生证券实现优势互补。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑公司一季度同比由盈转亏，我们下调此前盈
利预测，预计 2024-2026 年公司归母净利润分别为 4.03 /8.40 / 9.87 亿元
（前值分别为 7.65 /9.12 /10.74 亿元），对应增速分别为-40.01% /108.45% 

/17.52%，对应 EPS 分别为 0.11 /0.24 /0.28 元，当前市值对应 2024-2026

年 PB 估值分别为 1.65 /1.45 /1.41 倍。我们依旧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；3）并购整合
效果不及预期。  
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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 4 月 29 日） 
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