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◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 56.81/23.89 

总市值/流通(亿元) 557.27/234.37 

12 个月内最高/最低价

(元) 

14.66/9.04 
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事件：国联民生发布 2024 年年度报告。报告期内，公司实现营业收

入 26.83 亿元，同比-9.21%；实现归母净利润 3.97 亿元，同比-40.80%；

加权平均 ROE 为 2.19%，同比-1.70pct。 

财管业务稳健发展，资管业务布局完善。公司轻资本业务贡献主要营

收，报告期内，经纪及财管业务、投行业务、资管业务分别实现收入 9.82、

3.40、7.07 亿元，同比分别+31.21%、-34.18%、+51.36%。1）经纪及财管

业务方面，累计总客户数同比+12.59%至 195.50 万户，期末金融产品保有

量同比+8.41%至 209.56 亿元，基金投顾保有规模同比+40.10%至 92.38 亿

元。2）投行业务方面，股权、债券承销金额合计分别为 26.50、402.68 亿

元，同比分别-33.01%、-21.93%。3）资管业务方面，2024 年 5 月国联资

管正式揭牌运营，截至报告期末受托资金同比+21.52%至 1425.33 亿元。 

重资本业务对营收形成主要拖累。报告期内，公司信用交易业务收入

为 2.55 亿元，同比-23.14%，主要系其他债券投资规模下降、融资规模增

加所致；其他债权投资利息收入同比-1.12 亿元，应付债券利息支出同比

+1.18亿元。报告期内，公司证券投资业务收入为 2.17亿元，同比-67.78%，

主要系衍生金融工具公允价值变动减少所致；衍生金融工具投资收益同比

+11.83 亿元至 3.03 亿元，公允价值变动同比-17.78 亿元至-8.32 亿元。 

并购民生证券完成，关注后续业务协同。当前公司已完成对民生证券

99.26%股权的收购事项，并募集配套资金用于发展民生证券业务。后续来

看，民生证券投行业务特色和区域优势有望与公司形成业务互补和区域互

补，民生证券并表后也将进一步增强公司资本实力，提升长期发展动能。 

投资建议：公司积极推动买方投顾向广义财富管理转型，收购民生证

券将进一步增强综合实力。预计 2025-2027 年公司营业收入为 42.39、

48.56、54.69 亿元，归母净利润为 8.81、10.61、12.41 亿元，EPS 为 0.16、

0.19、0.22 元/股，对应 4 月 11 日收盘价的 PE 估值为 63.24、52.51、

44.89 倍。维持“买入”评级。 

风险提示：资本市场大幅波动、整合效果不及预期、监管政策收紧  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 2,683.13 4,238.60 4,855.85 5,469.40 

营业收入增长率(%) -9.21% 57.97% 14.56% 12.64% 

归母净利（百万元） 397.42 881.17 1,061.21 1,241.40 

净利润增长率(%) -40.80% 121.72% 20.43% 16.98% 

摊薄每股收益（元） 0.14 0.16 0.19 0.22 

市盈率（PE） 96.57 63.24 52.51 44.89 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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公司点评 

P2 国联民生 2024年年报点评：践行财管转型，期待整合成效 
 

  

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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