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证券研究报告·A 股公司简评 证券Ⅱ  

24Q4 点评：经纪及投资业务支

撑业绩，看好合并后公司前景 

 

核心观点 

国泰君安披露 2024 年业绩，营收同比+20.1%，归母净利润同比

+38.9%，ROE8.14%。单季度来看，公司 2024Q4 实现营业收入

144.0 亿元，同比+58.0%；归母净利润 35.0 亿元，同比+368.9%。

分业务来看，公司 2024 年业绩主要系投资及经纪业务支撑：2024

全年，公司经纪/ 投行/ 资管/  投资/  信用业务收入分别同比

+16%/ -21%/ -5%/ +62%/ -16%至 78.4/ 29.2/ 38.9/ 147.7/ 23.6 亿

元，占营收比分别为 18%/ 7%/ 9%/  34%/ 5%，占比相较去年同

期分别-1%/ -3%/ -2%/ +9%/ -2%。 

简评 

国泰君安披露 2024 年业绩，营收同比+20.1%，归母净利润

同比+38.9%，ROE8.14%。单季度来看，公司 2024Q4 实现营业

收入 144.0 亿元，同比+58.0%；归母净利润 35.0 亿元，同比+36

8.9%。  

公司 2024 年业绩主要系投资及经纪业务支撑。国泰君安 20

24 全年实现营业收入 434.0 亿元，同比+20.1%，其中经纪业务手

续费净收入 78.4 亿元，同比+16%，主要源于市场成交量大增；

投行手续费净收入 29.2 亿元，同比-21%；资产管理手续费净收

入 38.9 亿元，同比-5%；投资业务收入 147.7 亿元（以投资净收

益+公允价值变动收益-对联营企业和合营企业的投资收益计），同

比+62%，主要源于交易性金融工具投资收益及公允价值增加；利

息净收入 23.6 亿元，同比-16%。归母净利润 130.2 亿元，同比+

38.9%；加权平均 ROE8.14%，相较去年同期+2.12pct。 

从资产结构来看，客户资金存款环比+4%，同比+41%至 184

3.1 亿元；融出资金环比+28%，同比+18%至 1062.7 亿元；2024

Q4 公司金融投资资产余额 5205.2 亿元，同比+10%，其中交易性

金融资产余额 4084.7 亿元，同比+10%；公司剔除客户资金的杠

杆倍数 5.4x，相较去年同期+0.38x。 
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主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）   

1 个月 3 个月 12 个月 

-2.02/-0.94 -8.02/-6.58 22.14/10.18 

12 月最高/最低价（元）  21.50/13.05 

总股本（万股）  1,762,970.87 

流通 A 股（万股）  1,346,619.42 

总市值（亿元）  2,837.05 

流通市值（亿元）  2,347.16 

近 3 月日均成交量（万）  5510.04 

主要股东   

香港中央结算(代理人)有限公司  19.88% 
 

股价表现  
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国泰君安 上证指数

国泰君安(601211.SH) 
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看好与海通合并后公司前景。自 25 年 3 月 14 日，公司已承继及承接海通证券的全部资产、负债等及其他

一切权利与义务。合并后公司重资产业务有望实现规模和回报的同步提升，轻资产业务资源及议价权亦有望迎

来增长，强强联合下或能实现“1+1＞2”，成为具备国际竞争力与市场引领力的一流投行，看好与海通合并后公

司前景。 

盈利预测与估值：预计公司 2025-2026 年营业收入分别为 445/499 亿元，同比增速 3%/12%，归母净利润分

别为 138/161 亿元，同比增速 6%/17%。以 2025 年 3 月 29 日收盘价计，2025-2026 年 PB估值约为 1.74 和 1.63

倍，给予“买入”评级。 

风险分析 

市场价格波动的不确定性：资本市场价格的影响因素较多，包括宏观经济的波动、全球经济形势的变化以

及投资者情绪的波动，都可能引发股价变动，或对券商、保险公司等机构的估值造成影响，而非银金融行业的

业绩受市场价格和交易量的影响较大。 

企业盈利预测不确定性：证券、保险行业的盈利受到多种因素的影响，报告针对行业估值、业绩的预测存

在一定的不确定性，此外行业内部竞争的加剧也可能导致预测结果出现偏差。 

技术更新迭代：新兴技术的快速发展要求金融机构不断跟进并适应技术变革的步伐，然而技术更新迭代速

度加快也带来了高昂的研发投入和人才培训成本，可能增加券商及保险公司经营成本，同时技术创新的爆发具

有一定的不确定性。 

图 1: 国泰君安盈利预测  

 

数据来源：wind，中信建投 

 

 

单位：亿元，% 2018A 2019A 2020A 2021A 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E

营业收入 227 299 352 428 355 361 434 445 499
YoY% -5% 32% 18% 22% -17% 2% 20% 3% 12%
经纪业务收入 44 56 84 95 76 68 78 94 100
YoY% -22% 29% 50% 13% -20% -11% 16% 20% 7%

投行业务收入 20 26 37 41 43 37 29 32 34
YoY% -26% 29% 44% 9% 6% -14% -21% 11% 6%

资管业务收入 15 17 15 18 16 41 39 42 46
YoY% -16% 11% -7% 16% -8% 149% -5% 8% 8%

投资业务收入 57 88 91 114 70 91 148 152 170
YoY% -17% 54% 3% 26% -39% 30% 62% 3% 12%

利息净收入 58 52 57 56 48 28 24 24 27
YoY% 2% -10% 9% -2% -15% -41% -16% 3% 12%

归母净利润 67 86 111 150 115 94 130 138 161
YoY% -32% 29% 29% 35% -23% -19% 39% 6% 17%
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中信建投非银金融与前瞻研究首席分析师 

中国科学技术大学统计与金融系硕士。曾任中信建投金融工程分析师，2018 年 Wind

金牌分析师金融工程第 2 名团队成员，2020 年，2021 年 W ind 金融分析师非银金融第

1 名，2020 年，2021 年新浪金麒麟非银金融新锐分析师第 1 名。 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 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 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告, 结论

不受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

法律主体说明 
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在遵守适用的法律法规情况下，本报告亦可能由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。本报告作者所持香港证监会牌照的中央编

号已披露在报告首页。 

一般性声明 

本报告由中信建投制作。发送本报告不构成任何合同或承诺的基础，不因接收者收到本报告而视其为中信建投客户。 
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