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市场数据  
收盘价(元) 20.42 

一年最低/最高价 12.93/22.08 

市净率(倍) 1.20 

流通A股市值(百万元) 152,748.19 

总市值(百万元) 181,814.18 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 17.02 

资产负债率(%,LF) 81.44 

总股本(百万股) 8,903.73 

流通 A 股(百万股) 7,480.32  
 

相关研究  
《国泰君安(601211)：风控为本，机构

金融业务亮眼》 

2020-03-25 

《国泰君安(601211)：国泰君安：2017

中报点评-业绩表现亮眼，综合实力保

持领先》 

2017-08-28 
  

买入（首次） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 35,471  36,141  39,883  46,934  55,798  

同比（%） -17.16% 1.89% 10.35% 17.68% 18.89% 

归母净利润（百万元） 11,507  9,374  10,847  13,662  16,348  

同比（%） -23.35% -18.54% 15.71% 25.95% 19.66% 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.29  1.05  1.22  1.53  1.84  

P/E（现价&最新摊薄） 15.80  19.40  16.76  13.31  11.12  
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 2024 年三季报业绩稳定增长：2024 年三季度，国泰君安公司业绩稳健
增长，实现营业收入同比增长 7%至 290 亿元，归母净利润同比增长 10%

至 95 亿元，归母净资产较年初增长 0.34%至 1,664 亿元。1）轻资产业
务方面，经纪收入和资管收入分别同比下降 12.73%和 8.40%，投行业务
收入同比下降 32.33%，但仍稳居行业前列。2）重资产业务方面，自营
业务表现亮眼，同比大幅增长 39%，资本中介业务营收稳定，利息净收
入同比增长 2.53%。整体来看，公司在三季度末市场回暖的背景下，业
务表现趋于稳健。 

◼ 重大资产重组进展顺利：2024 年 10 月 9 日，国泰君安董事会召开会议，
同意公司换股吸收合并海通证券并募集配套资金。1）前期进展顺利，
后期仍有系列流程待完成：国泰君安于 10 月 9 日发布公告，宣布本次
换股吸收合并采取国泰君安换股吸收合并海通证券的方式，换股比例为
1:0.62。2）资产总量增幅巨大，多项指标排名跃升至行业第一。根据 2024

年半年报数据，两公司合并后，营业收入/归母净利润/总资产/净资产行
业排名分别至第二/第二/第一/第一。3）业务优势互补，各项业务水平有
望快速提升。海通证券在 IPO 业务方面更具优势，国泰君安在债券承销
领域占优。二者合并，强强联合，联通线上线下优势，客户服务能力边
界形成规模效应。经纪和两融业务发挥各自相对优势，规模将为行业第
一。 

◼ 盈利预测与投资评级：资本市场改革持续优化，宏观经济逐渐复苏，头
部券商控制风险能力更强，能更大程度的享受政策红利；国泰君安作为
头部券商有望抓住市场机遇强者恒强。我们预计公司 2024-2026 年归母
净利润为 108/137/163 亿元，对应 2024-2026 年 PB 为 1.01/0.96/0.91 倍，
首次覆盖，给予“买入”评级。 

◼ 风险提示：行业市场竞争加剧风险，证券市场恢复不及预期。 
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1.   2024 年三季度公司业绩稳健增长 

2024 年 10 月 31 日，公司发布 2024 年三季报；2024 年 Q1~Q3，公司实现营业收入

同比+7%至 290 亿元，归母净利润同比+10%至 95 亿元，归母净资产较年初+0.34%至

1,664 亿元。 

1.1.   轻资产业务：各项业务略有承压，预计四季度将得到改善 

跟随市场成交额，经纪业务收入小幅下滑。2024 前三季度，市场日均 A 股交易额

同比-10.3%至 7,955 亿元，公司 24Q1-Q3/24Q3 经纪业务净收入同比-12.73%/-14.05%至

45/14 亿元（占比营收 16%/12%）。 

资管收入小幅下滑。公司 24Q1-Q3/24Q3 资管业务净收入同比-8.40%/-9.11%至 29/9

亿元（占比营收 10%/8%）。 

投行业务稳居行业前列。据 Wind，2024Q1~3 市场 IPO/再融资/债承规模分别同比-

85%/-67%/+2%至 479/1,825/98,700 亿元；国泰君安 IPO/再融资/债承规模同比-88%/-

85%/+6%至 29/29/7,884 亿元，市占率分别为 7%/4%/3%（排名行业第 6 位）；本期股票

承销业务收入同比减少，公司2024年前三季度投行业务收入同比-32.33%/-42.99%至18/6

亿元（占比营收 6%/5%）。 

1.2.   重资产业务：三季度末市场回暖，整体趋于稳健 

自营业务表现亮眼。截至 2024/09，万得全 A/中债综合指数分别为+8.25%/+4.70%

（2023 年同期分别为-1.41%/+3.24%），主要系公允价值变动收益大幅增加影响，公司

24Q1-Q3/Q3 自营业务同比+39%/+128%至 107/58 亿（占比营收 37%/48%，注：自营业

务收入=投资收益-联营合营企业投资收益+公允价值变动收益）。 

资本中介业务营收稳定。截至 2024/09，市场两融余额同比-9%至 14,401 亿元；公

司 24Q1-Q3/24Q3利息净收入同比-2.53%/+662.30%至16亿元/5亿元（占比营收 6%/4%）。 

 

2.   合并进展顺利，公司综合实力将实现大幅提升 

2024 年 10 月 9 日，国泰君安董事会召开会议，同意公司换股吸收合并海通证券并

募集配套资金。本次换股吸收合并采取国泰君安换股吸收合并海通证券的方式，换股比

例为 1:0.62。 

2.1.   合并相关正在有序推进 

2024 年 9 月 5 日，国泰君安与海通证券发布公告，宣布正在筹划由国泰君安换股吸

收合并海通证券，并发行 A 股股票募集配套资金。两家公司 A 股股票于 9 月 6 日开市

时起开始停牌，预计停牌时间不超过 25 个交易日。2024 年 9 月 30 日国泰君安吸收合并

javascript:window.location.href=%22!CommandParam(1400,WindCode=2611.HK)%22
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海通证券的中介机构已经确认。10 月 9 日国泰君安董事会召开会议，同意公司换股吸收

合并海通证券并募集配套资金。国泰君安和海通证券披露了《国泰君安证券股份有限公

司换股吸收合并海通证券股份有限公司并募集配套资金暨关联交易预案》。10 月 10 日

两家公司股票开市复牌。合并尚需完成多项审批程序，包括股东大会的审议、监管机构

的批准等。 

图1：国泰君安&海通证券合并时间线 

 

数据来源：Wind，公司公告，东吴证券研究所 

2.2.   部分高管调整，助力全新发展战略布局 

更换非执行董事，有助于战略发展布局。10 月 28 日国泰君安发布公告，建议委任

韩志达为公司非执行董事，曾于收购兼并总部、并购融资部、战略发展部、数字化转型

办公室的工作经历有助于推动国泰君安与海通证券的合并顺利开展，为公司带来新的战

略发展布局。 

新的总审计师上任，有望完善审计监督体系。10 月 30 日，国泰君安发布公告，委

任赵宏为公司总审计师，赵宏曾任职于国泰君安证券股份有限公司，先后担任营销管理

总部副总监，机构客户服务总部副总经理，收购兼并总部副总经理，党委办公室副主任、

主任，人力资源部总经理，人力资源总监，业务总监，上海分公司总经理等重要职位，

有望推进公司审计监督体系进一步完善。 

2.3.   行业地位提升，多项指标有望跃居行业第一 

资产负债表优化。2024 年三季报，国泰君安与海通证券的营业收入/归母净利润/总

资产/净资产合计分别为 419/89/16,252/3,425 亿元；同期，中信证券营业收入/归母净利

润/总资产/净资产合计分别为 461/168/17,317/2,920 亿元。据 2024 年三季报数据，两公

司合并后，营业收入/归母净利润/总资产/净资产行业排名分别至第二/第二/第一/第一。

二者合并后，公司的资产负债表规模更大、结构更均衡，抗风险能力更强。这有助于提

升资金运用效率，因为更大的规模和更均衡的结构可以更有效地管理和使用资金。 

整合上海金融资源，助力上海打造国际金融中心。国泰君安与海通证券均属上海国

资，本次合并重组有利于整合上海金融国资优势资源，打造一家与上海国际金融中心地

javascript:window.location.href=%22!CommandParam(1400,WindCode=601211.SH)%22
javascript:window.location.href=%22!CommandParam(1400,WindCode=601211.SH)%22
javascript:window.location.href=%22!CommandParam(1400,WindCode=600837.SH)%22
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位相匹配的一流投资银行，有效健全完善上海国际金融中心的要素体系，增强上海国际

金融中心竞争力影响力，推动上海走出一条中国特色的国际金融中心建设之路，更好地

服务建设金融强国的战略目标。 

科技产业服务能力增强，国际业务拓展。合并后，双方可共享专业能力和客户资源，

特别是在数字科技和合规风控方面。这将有助于提升客户服务能力和运营效率，从而更

好地服务于科技产业。合并后的新机构将覆盖 17 个国家和地区，海通证券在海外市场

有一定布局，国泰君安收购海通证券后，可以对双方的海外业务进行整合和优化。 

牌照优势互补，发挥协同效应。合并后，公司将整合两家公司的业务和牌照，包括

证券经纪、投资银行、资产管理、信用业务等。国泰君安和海通证券在境内的证券营业

部数量分别为 345/311 家，合并后，营业部数量增加，这将使公司能够提供更为全面的

金融服务，满足不同客户的需求。 

 

表1：合并前后国泰君安与海通证券综合实力（据 2024 年三季报数据，单位：亿元） 

 国泰君安 海通证券 国君+海通 中信证券 

营业收入 290 129 419 461 

经纪业务净收入 45 24 69 72 

投行业务净收入 18 13 31 28 

资管业务净收入 29 14 43 75 

利息净收入 16 27 43 9 

归母净利润 95 -7 89 168 

归母净资产 1,665 1,577 3,242 2,338 

ROE（年化） 7.62% -0.54% 3.78% 8.07% 

资本杠杆率（年化） 4.88 3.49 5.01 4.73 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.4.   轻资产业务：各项业务优势互补 

投行业务优势显著。根据 wind 数据，截至 2024 年 Q3，国泰君安 IPO/再融资/债承

规模分别为 29/29/7,884 亿元，市占率分别为 6%/4%/8%。海通证券 IPO/再融资/债承规

模分别为 43/24/3,031 亿元，市占率分别为 10%/3%/3%。海通证券在 IPO 业务方面更具

优势，国泰君安在债券承销领域占优。合并后的公司兼有二者优势，投行业务排名将进

一步提升。 

发挥网点布局优势，财富管理业务优势显著。据 2024 年半年报数据，国泰君安个

人资金账户数为 1841.84 万户，海通证券财富管理客户数量为 1,875 万户。同时，国泰

君安的互联网证券产品“君弘 APP”的用户数量和平均月活分别为 4,080/829 万户，海

通证券“e 海通财”的平均月活为 583 万。国泰君安与海通证券分别在基金投顾业务资

格与基金评价牌照方面具有相对优势，二者合并，强强联合，联通线上线下优势，客户
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服务能力边界形成规模效应。 

业务规模扩大，经纪业务优势扩大。截至 2024 年 Q3，国泰君安的经纪业务手续费

净收入为 44.54 亿元；海通证券的经纪业务手续费净收入为 17 亿元。合并后，经纪业务

规模将为行业第一。 

2.5.   重资产业务：业务水平进一步提升 

资本中介业务跃升至行业第一。截至 2024 年 Q3，国泰君安的利息净收入为 15.64

亿元；海通证券的利息净收入为 27.11 亿元。国泰君安围绕客户需求，创新业务策略，

优化定价机制，打造综合化服务优势，加强合规风控管理，优化业务结构，持续提升资

产质量，提升客户服务及运营效率。海通证券的融资融券业务坚持以合规为本，持续夯

实业务基本盘，加强高净值客户和企业客户的拓展和服务，着力为客户需求提供综合解

决方案，业务整体市占率稳中有升。二者合并后，资本中介业务发挥各自相对优势，规

模将为行业第一。 

自营业务效率提高，盈利能力显著增强。截至 2024 年 Q3，国泰君安和海通证券自

营业务收入分别为 107/18 亿元。合并后的公司将成为行业内的领头羊，这将显著提升市

场集中度。新机构有望在资源分配、风险管理和业务创新等方面实现优化，从而提高自

营业务的效率和盈利能力，有助于其在自营业务中实现更大的规模效应和成本优势。 

 

3.   盈利预测与投资评级 

资本市场改革持续优化，宏观经济逐渐复苏，头部券商控制风险能力更强，能更大

程度的享受政策红利；国泰君安作为头部券商有望抓住市场机遇强者恒强。我们预计公

司 2024-2026 年归母净利润为 108/137/163 亿元，对应 2024-2026 年 PB 为 1.01/0.96/0.91

倍，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

4.   风险提示 

行业市场竞争加剧风险，证券市场恢复不及预期。 
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图2：国泰君安财务预测表（截至 2024 年 11 月 12 日收盘） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

单位：百万元 2018A 2019A 2020A 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

一、营业收入 22,719 29,949 35,200 42,817 35,471 36,141 39,883 46,934 55,798

手续费及佣金净收入 8,219 10,286 14,139 15,950 14,200 15,068 16,119 18,502 20,971

   经纪业务手续费净收入 4,380 5,630 8,433 9,505 7,643 6,790 7,400 8,078 8,643

   投行业务手续费净收入 2,009 2,593 3,735 4,062 4,311 3,688 2,358 2,913 3,707

   资管业务手续费净收入 1,500 1,665 1,545 1,792 1,648 4,097 5,770 6,832 7,817

利息净收入 5,832 5,227 5,691 5,591 4,765 2,803 2,999 3,601 4,073

投资收益 7,079 7,311 8,799 11,619 7,266 10,855 11,631 14,056 14,852

公允价值变动损益 -1,203 1,700 433 359 753 379 678 767 855

其他业务收入 2,086 4,827 5,447 8,747 7,866 7,803 8,584 9,871 14,807

营业支出 13,431 18,490 20,249 23,537 21,188 23,964 25,704 29,079 34,448

归属于母公司股东净利润 6,708 8,637 11,122 15,013 11,507 9,374 10,847 13,662 16,348

归属于母公司股东净资产 123,450 137,501 137,353 147,124 157,699 166,969 179,671 189,265 200,856

营业收入增速 -4.56% 31.83% 17.53% 21.64% -17.16% 1.89% 10.35% 17.68% 18.89%

归属于母公司股东净利润增速 -32.11% 28.76% 28.77% 34.99% -23.35% -18.54% 15.71% 25.95% 19.66%

归属于母公司股东净资产增速 0.26% 11.38% -0.11% 7.11% 7.19% 5.88% 7.61% 5.34% 6.12%

ROE 5.44% 6.62% 8.09% 10.56% 7.55% 5.77% 6.26% 7.41% 8.38%

EPS 0.75 0.97 1.25 1.69 1.29 1.05 1.22 1.53 1.84

BVPS 13.86 15.44 15.43 16.52 17.71 18.75 20.18 21.26 22.56

P/E（A） 27.10 21.05 16.35 12.11 15.80 19.40 16.76 13.31 11.12

P/B（A） 1.47 1.32 1.32 1.24 1.15 1.09 1.01 0.96 0.91

P/E（H） 13.13 10.20 7.92 5.87 7.65 9.39 8.12 6.45 5.39

P/B（H） 0.71 0.64 0.64 0.60 0.56 0.53 0.49 0.47 0.44
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