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◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 63.86/57.96 

总市值/流通(亿元) 242.67/220.26 

12 个月内最高/最低价

(元) 

5.84/2.75 
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事件：国海证券发布 2024 年年度报告及 2025 年第一季度报告。2024

年，公司实现营业收入（净额法）32.23 亿元，同比+11.07%；实现归母净

利润 4.28 亿元，同比+31.02%。2025 年一季度，公司实现营业收入（净

额法）7.45亿元，同比+15.64%；实现归母净利润 2.00亿元，同比+113.99%。 

财富管理转型加快，投顾业务快速增长。2024 年，公司证券经纪业

务净收入为 7.55 亿元，同比+19.01%。公司建成“智慧投顾”产品体系和

专业化的买方投研体系，2024 年末公司投顾业务期末资产同比+16.75%，

2024 年投顾业务收入同比+90.88%。2025 年一季度，公司经纪业务净收入

为 2.71 亿元，同比+49.23%，主要系 Q1 资本市场交投活跃。 

发展非方向性策略，稳定投资收益。2024 年，公司自营业务收入为

9.95 亿元，同比+46.55%，为业绩增长的主要动能。2025 年一季度，公司

自营业务收入为 1.17 亿元，同比-30.90%，主要系公允价值变动收益同比

-1.48 亿。公司注重去方向化以降低投资收益波动，2025 年一季度末，公

司衍生金融资产分别为 23.85 亿元，同比+14.90%、较上年末+8.56%。 

投行业务稳健发展。2024 年，公司投行业务净收入为 1.07 亿元，同

比-32.24%。权益融资方面，2024 年公司完成再融资项目 1 家、新三板挂

牌 4 家；固收融资方面，2024 年公司成功承销 17 只债券，政金债承销排

名稳居券商前列。2025 年一季度，公司投行业务净收入为 0.31 亿元，同

比+85.51%。 

大资管业务主动管理能力持续增强。2024 年和 2025 年一季度，公司

资管业务净收入分别为 1.99、0.47 亿元，同比+9.02%、-1.16%。公司深

化机构与渠道协同，2024 年末公司标准化主动管理规模同比+14.5%至

380.15 亿元。2024 年末，国海富兰克林公募基金资产管理规模为 844.84

亿元，同比+12.98%。 

投资建议：公司以投研能力驱动业务发展，投顾业务实现快速增长，

资管业务主动管理能力持续提升。预计 2025-2027 年公司营业收入为

48.69、55.53、62.33 亿元，归母净利润为 5.52、6.82、8.20 亿元，EPS

为 0.09、0.11、0.13 元/股，对应 4 月 28 日收盘价的 PE 估值为 43.96、

35.61、29.58 倍。维持“买入”评级。 

风险提示：资本市场大幅波动、转型进展不及预期、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） 4,217.54 4,869.30 5,553.21 6,232.69 

营业收入增长率(%) 0.69% 15.45% 14.05% 12.24% 

归母净利（百万元） 428.38 552.07 681.53 820.47 

净利润增长率(%) 31.02% 28.87% 23.45% 20.39% 

摊薄每股收益（元） 0.07 0.09 0.11 0.13 

市盈率（PE） 61.14 43.96 35.61 29.58 

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 国海证券 2024年年报及 2025年一季报点评：坚持投研驱动，财

管转型提速  

  

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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