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市场数据  
收盘价(元) 17.18 

一年最低/最高价 13.12/22.08 

市净率(倍) 0.98 

流通A股市值(百万元) 231,349.22 

总市值(百万元) 302,878.40 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 17.50 

资产负债率(%,LF) 83.06 

总股本(百万股) 17,629.71 

流通 A 股(百万股) 13,466.19  
 

相关研究  
《国泰海通(601211)：2024 年年报点

评：经纪及自营表现亮眼，合并后资

本实力位居行业第一》 

2025-03-29 

《国泰海通(601211)：事件点评：搭乘

合并快车，看好公司前景》 

2024-11-13 
 

 

买入（维持） 
 

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

营业总收入（百万元） 36,141  43,397  67,415  76,533  83,556  

同比（%） 1.89% 20.08% 55.35% 13.52% 9.18% 

归母净利润（百万元） 9,374  13,024  26,866  28,047  32,633  

同比（%） -18.54% 38.94% 106.28% 4.39% 16.35% 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.05  1.39  1.52  1.59  1.85  

P/E（现价&最新摊薄） 13.36  10.12  9.23  8.84  7.60  
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：国泰君安发布 2025 年一季度业绩，实现营业收入 117.7 亿元，同
比+47.5%；归母净利润 122.4 亿元，同比+391.8%，主要是由于吸收合
并海通证券产生负商誉；扣非归母净利润 32.9 亿元，同比+61%，对应
扣非 EPS 0.30 元，扣非 ROE1.69%，同比+0.43pct。 

◼ 财富管理深化分客群经营模式，并表后市占率显著提升。2025 年一季度
实现经纪业务收入 26.5 亿元，同比+77.0%，占营业收入的 26.5%。全市
场日均股基交易额 17031 亿元，同比+70.3%。公司两融余额 1886 亿元，
同比+118%，市场份额 9.8%，较年初+4.2pct。公司自 3 月 14 日并表海
通证券后，经纪及两融市场份额显著提升。 

◼ 整合后投行团队进一步扩容，业务能力有望进一步提升。2025 年一季度
实现投行业务收入 7.1 亿元，同比+10.3%。股权主承销规模 15.0 亿元，
同比-72.8%，排名第 14；其中 IPO 3 家，募资规模 15 亿元。债券主承
销规模 2419 亿元，同比-1.0%，排名第 4；其中公司债、地方政府债、
ABS 承销规模分别为 859 亿元、488 亿元、338 亿元。截至 2025 年一季
度末国泰海通 IPO 储备项目 22 家，排名第 3，其中两市主板 15 家，北
交所 3 家，创业板 4 家。原海通证券 IPO 储备项目 19 家，排名第 4。
双方整合后投行团队进一步扩容，业务能力有望进一步提升。 

◼ 一参两控一牌，大资管实力显著提升。2025 年一季度实现资管业务收入
11.7 亿元，同比+27.2%。截至 2024 年末国泰君安资产管理规模 5884 亿
元，同比+8.3%；华安基金管理规模 7724 亿元，同比增长 14.4%；海富
通基金管理公募规模 1722 亿元，同比增长 14.0%；富国基金管理公募
规模 10648 亿元，同比增长 20%。 

◼ 自营风格稳健，一季度自营大幅增长。2025 年一季度实现投资收益（含
公允价值）40.1 亿元，同比+68.7%；调整后投资净收益（含公允价值、
汇兑损益、其他综合收益）41.4 亿元，同比+76.7%。 

◼ 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，且吸收合并后
的国泰海通证券在资本实力已位居行业第一，各项业务市场份额也显著
提升。我们调整了盈利预测，预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为
269/280/326 亿元（前值为：182/271/335 亿元），大幅上调 2025 年盈利
预测主要是由于吸收合并产生的负商誉增加了营业外收入，对应 PB 为
0.81/0.78/0.74 倍，维持“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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图1：国泰海通 2025 年一季度收入结构 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：与上文中各项业务占比相比，本图收入结构计算中，分母未扣除其他业务收入，所

以各项业务占比略低于上文中相应值。 

 

图2：国泰海通 2025 年一季度各业务收入同比变化情况（百万元） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图3：国泰海通财务预测表（截至 2025 年 4 月 29 日收盘） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E

每股指标（元） 营业收入 43,397           67,415           76,533           83,556           

每股收益 1.39               1.52               1.59               1.85               手续费及佣金净收入 15,127           20,813           23,632           26,230           

每股净资产 17.50             17.36             18.28             19.23                 其中：经纪业务 7,843             13,331           15,299           17,239           

每股股利 0.70               0.61               0.64               0.75                         投资银行业务 2,922             2,963             3,360             3,520             

价值评估（倍）           资产管理业务 3,893             4,519             4,974             5,471             

P/E 10.12             9.23               8.84               7.60               利息净收入 2,357             2,883             4,181             5,590             

P/B 0.80               0.81               0.77               0.73               投资收益 13,042           28,195           31,807           33,297           

股息率（%） 5.0% 4.3% 4.5% 5.3% 公允价值变动收益 2,033             1,500             1,500             1,500             

盈利能力指标（%） 汇兑收益 172                150                150                150                

营业利润率 38.4% 37.2% 45.9% 48.8% 其他业务收入 9,839             12,790           14,069           15,476           

净利润率 30.0% 39.9% 36.6% 39.1% 营业支出 26,738           42,315           41,426           42,809           

净资产收益率 7.7% 11.0% 8.7% 9.6% 营业税金及附加 197                306                348                380                

总资产收益率 1.3% 2.0% 1.6% 1.8% 业务及管理费 16,462           28,989           26,786           26,738           

盈利增长（%） 资产减值损失 42                  -                -                -                

营业收入增长率 20% 55% 14% 9% 其他业务成本 9,787             12,720           13,992           15,391           

营业利润增长率 37% 51% 40% 16% 营业利润 16,659           25,100           35,106           40,747           

净利润增长率 39% 106% 4% 16% 利润总额 16,662           33,655           35,106           40,747           

杠杆指标 所得税 3,113             6,289             6,560             7,614             

资产负债率 0.83               0.81               0.81               0.81               少数股东损益 525                500                500                500                

归属母公司所有者净利润 13,024           26,866           28,047           32,633           

归属于母公司所有者的综合收益 14,407           26,255           27,387           31,788           

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E

客户资金 202,568         208,645         212,818         217,075         

自有资金 36,527           221,706         235,205         249,515         

交易性金融资产 408,473         626,742         653,285         681,170         

可供出售金融资产 103,378         168,707         175,852         183,358         

持有至到期投资 -                -                -                -                

长期股权投资 13,222           13,883           14,577           15,306           

买入返售金融资产 60,646           86,341           66,930           35,249           

融出资金 100,619         171,000         201,020         243,846         

资产总计 1,047,745      1,701,121      1,773,287      1,849,098      

代理买卖证券款 129,455         405,738         426,025         447,326         

应付债券 133,998         278,237         278,237         278,237         

应付短期融资券 47,491           60,601           62,419           64,292           

短期借款 9,196             40,529           44,581           49,040           盈利预测与估值 2024A 2025E 2026E 2027E

长期借款 539                40,085           42,090           44,194           营业总收入（百万元） 43,397 67,415 76,533 83,556

负债总计 870,272         1,377,832      1,433,387      1,491,934      同比（%） 20.08% 55.35% 13.52% 9.18%

总股本 8,904             17,630           17,630           17,630           归母净利润（百万元） 13,024 26,866 28,047 32,633

普通股股东权益 170,775         316,091         332,203         348,966         同比（%） 38.94% 106.28% 4.39% 16.35%

少数股东权益 6,698             7,198             7,698             8,198             EPS-最新摊薄（元/股） 1.39 1.52 1.59 1.85

负债和所有者权益合计 1,047,745      1,701,121      1,773,287      1,849,098      P/E（现价&最新摊薄） 10.12 9.23 8.84 7.60
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