
证券研究报告·公司点评报告·证券Ⅱ 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 4 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

国金证券（600109） 
 

 2024 年报及 2025 年一季报点评：单季度净

利润增速均超 50%，经纪市占小幅提升 

 

 

2025 年 04 月 25 日 

  
证券分析师  孙婷 

执业证书：S0600524120001 

 sunt@dwzq.com.cn 

证券分析师  何婷 

执业证书：S0600524120009 

 heting@dwzq.com.cn  
  
股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 7.92 

一年最低/最高价 6.95/10.79 

市净率(倍) 0.89 

流通A股市值(百万元) 25,340.49 

总市值(百万元) 29,403.47 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.86 

资产负债率(%,LF) 69.84 

总股本(百万股) 3,712.56 

流通 A 股(百万股) 3,199.56  
 

相关研究  
《国金证券(600109)：国金证券：2016

年年报点评-投行稳健增长，定增获批

助力发展》 

2017-04-14 

《国金证券(600109)：国金证券：2016

年中报点评-稳健彰显卓越，互联网证

券特色鲜明》 

2016-08-30 
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[Table_EPS]      盈利预测与估值  2023A   2024A   2025E   2026E   2027E  

营业总收入（百万元） 6,730  6,664  6,684  7,076  7,606  

同比（%） 17.39% -0.98% 0.29% 5.88% 7.49% 

归母净利润（百万元） 1,718  1,670  1,850  1,985  2,162  

同比（%） 43.41% -2.80% 10.78% 7.29% 8.92% 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.46  0.45  0.50  0.53  0.58  

P/E（现价&最新摊薄） 15.73  16.06  14.57  13.58  12.47  
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：国金证券公告 2024 年年报及 2025 年一季报。公司 2024 年实现
营业收入 66.6 亿元，同比-1.0%；归母净利润 16.7 亿元，同比-2.8%；对
应 EPS 0.45 元，ROE 5.0%，同比-0.4pct。2024Q4 实现营业收入 23.7 亿
元，同比+39.5%，环比+46.9%；归母净利润 7.8 亿元，同比+61.0%，环
比+77.0%。2025Q1 实现营业收入 18.9 亿元，同比+27.1%；归母净利润
5.8 亿元，同比+58.8%；对应 EPS 0.16 元，ROE 1.7%，同比+0.6pct。 

◼ 经纪市占小幅提升，佣金率继续下滑。2024 年实现经纪业务收入 19.1

亿元，同比+15.7%，占营业收入的 28.6%。经纪市占 1.5%，同比+19bps，
佣金率由 2023 年的 0.02%下滑至 2024 年的 0.018%。2025 年一季度经
纪业务收入 6.1 亿元，同比+58.3%，占营业收入的 32.2%。2024 年，公
司财富管理业务累计客户数同比增长 21%，客户资产总额同比增长 

27%，在新开客户中，90 后、00 后占比由 48%提升至 53%，客群更年
轻化。截至 2024 年末公司两融余额 308 亿元，同比+24%，市场份额
1.6%，同比+0.1pct。截至 25Q1 公司两融余额 311 亿元，同比+32%。 

◼ 受政策影响，投行业务延续下滑趋势。2024 年投行业务收入 9.1 亿元，
同比-32.0%。2025Q1 投行业务收入 1.2 亿元，同比-44.8%。2024 年股权
主承销规模 122.3 亿元，同比-37%，排名第 7；其中 IPO 3 家，募资规
模 21 亿元；再融资 12 家，承销规模 101 亿元。2025Q1 股权业务仅完
成 3.5 亿元可转债，同比-95%，排名行业第 31 位。2024 年债券主承销
规模 1154 亿元，同比+8%，排名第 22。2025Q1 债券主承销规模 227 亿
元，同比-13%，排名第 22。截至 2025Q1 IPO 储备项目 11 家，排名第
7，其中两市主板 3 家，北交所 4 家，科创板 4 家。 

◼ 资管业务规模及收入双双两位数增长。2024 年实现资管业务收入 1.1 亿
元，同比+14.7%。截至 2024 年资产管理规模 1511 亿元，同比+22.4%。
2025Q1 实现资管业务收入 0.3 亿元，同比+35.7%。 

◼ 自营同比显著回暖。2024 年实现投资净收益（含公允价值）19.2 亿元，
同比+17.2%；2024Q4 投资净收益（含公允价值）7.9 亿元，同比+79.6%。
2025Q1 投资净收益（含公允价值）6.1 亿元，同比+43.0%。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2025-2027 年的归母净利润为
18.50/19.85/21.62 亿元，分别同比+11%/+7%/+9%，对应 2025-2027 年 PB

为 0.83/0.80/0.76 倍。资本市场改革持续优化，宏观经济逐渐复苏，公司
经纪市占小幅提升，客户群体不断优化，互联网金融布局较早且持续投
入，首次覆盖，给予“买入”评级。 

◼ 风险提示：交易量持续走低，权益市场波动加剧致投资收益持续下滑。  
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图1：国金证券 2024 年收入结构  图2：国金证券 2025 年一季度收入结构 

 

 

 

数据来源：公司业绩报告，东吴证券研究所  数据来源：公司业绩报告，东吴证券研究所 

 

图3：国金证券 2024 年各业务收入同比变化（百万元）  图4：国金证券 2025Q1 各业务收入同比变化（百万元） 

 

 

 

数据来源：公司业绩报告，东吴证券研究所  数据来源：公司业绩报告，东吴证券研究所 
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国金证券财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024 2025E 2026E 2027E 

客户资金 29,650 29,837 30,641 31,498  营业收入 6,664 6,684 7,076 7,606 

自有资金 4,550 3,884 3,989 4,101  手续费及佣金净收入 3,471 3,809 4,111 4,510 

交易性金融资产 24,115 24,266 24,920 25,617  其中：经纪业务 1,905 2,322 2,438 2,582 

可供出售金融资产 5,792 5,828 5,985 6,153  投资银行业务 910 703 747 833 

持有至到期投资 - - - -    资产管理业务 108 127 137 149 

长期股权投资 395 415 435 457  利息净收入 1,292 1,484 1,529 1,608 

买入返售金融资产 11,438 11,327 11,908 11,387  投资收益 1,615 1,390 1,436 1,488 

融出资金 30,753 31,337 31,862 33,562  公允价值变动收益 -5 - - - 

资产总计 120,116 120,917 124,197 127,696  汇兑收益 91 - - - 

代理买卖证券款 37,507 38,258 39,023 39,803  其他业务收入 4 - - - 

应付债券 15,227 15,227 15,227 15,227  营业支出 4,639 4,413 4,635 4,942 

应付短期融资券 15,565 13,565 13,836 14,113  营业税金及附加 38 39 41 44 

短期借款 139 142 145 148  业务及管理费 4,603 4,344 4,564 4,868 

长期借款 - - - -  资产减值损失 -3 30 30 30 

负债总计 86,162 85,451 87,073 88,768  其他业务成本 - - - - 

总股本 3,713 3,713 3,713 3,713  营业利润 2,025 2,271 2,441 2,664 

普通股股东权益 33,731 35,239 36,878 38,661  利润总额 2,023 2,271 2,441 2,664 

少数股东权益 223 227 247 267  所得税 344 387 416 454 

负债和所有者权益合计 120,116 120,917 124,197 127,696  少数股东损益 8 34 40 48 

      归属母公司所有者净利润 1,670 1,850 1,985 2,162 

     
 

归属于母公司所有者的综

合收益总额 
1,816 1,846 1,985 2,166 
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