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市场数据  
收盘价(元) 12.20 

一年最低/最高价 9.04/14.66 

市净率(倍) 1.37 

流通A股市值(百万元) 29,147.42 

总市值(百万元) 69,303.23 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.89 

资产负债率(%,LF) 70.79 

总股本(百万股) 5,680.59 

流通 A 股(百万股) 2,389.13  
 

相关研究  
《国联民生(601456)：2025 年一季报

点评：并表民生证券，经营业绩大幅

提升》 

2025-04-30 

《国联民生(601456)：2024 年年报点

评：投资收益拖累整体业绩，泛财富

管理业务表现良好》 

2025-03-27 
 

 

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）  2,955  2,683  7,727  7,494  7,893  

 同比（%）  12.68% -9.21% 187.97% -3.01% 5.32% 

 归母净利润（百万元）  671  397  2,160  2,098  2,210  

 同比（%）  -12.51% -40.80% 443.60% -2.90% 5.34% 

 EPS-最新摊薄（元/股）  0.24  0.14  0.38  0.37  0.39  

 P/E（现价&最新摊薄）  47.92  82.14  32.08  33.04  31.36  
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：国联民生发布 2025 年中报，2025 年上半年公司实现营业收入 40.1

亿元，同比+269.4%；归母净利润 11.3 亿元，同比+1185.2%；对应 EPS 

0.20 元，ROE 2.5%，同比+2.0pct。第二季度实现营业收入 24.5 亿元，
同比+168.4%，环比+56.7%；归母净利润 7.5 亿元，同比+145.1%，环比
+99.7%。业绩大幅增长一方面是由于一季度并表民生证券，另一方面是
由于二季度公司实现较高的投资收益，收益率大幅跑赢沪深 300 指数。 

◼ 资本市场转暖叠加并表影响，经纪业务收入同比增幅超 200%：2025 年
上半年公司实现经纪业务收入 9.0 亿元，同比+223.8%，占营业收入（剔
除其他业务收入）比重 22.6%。全市场日均股基交易额 15703 亿元，同
比+63.3%。公司两融余额 175 亿元，较年初+51%，市场份额 0.9%，较
年初+0.3pct，全市场两融余额 18505 亿元，较年初-0.8%。公司保持基
金投顾行业领先，基金投顾规模快速增长，截至 25H1 公司基金投顾保
有规模 97.08 亿元，同比增长 40 %。 

◼ 并表民生证券，协同效应逐步显现，投行业务收入增幅超 200%。2025

年上半年公司实现投行业务收入 5.3 亿元，同比+214.1%。股权主承销
规模 13.1 亿元，同比+160.2%，排名第 26；其中 IPO 1 家，募资规模 4

亿元；再融资 2 家，承销规模 9 亿元。债券主承销规模 424 亿元，同比
+57.1%。排名第 27；其中公司债、ABS、金融债承销规模分别为 235 亿
元、151 亿元、39 亿元。 

◼ 资管业务收入稳步提升：2025 年上半年实现资管业务收入 3.6 亿元，同
比+14.4%。截至 2025H1 资产管理规模 2965 亿元，同比+137.5%。伴随
并表中融基金、国联资管开业，公司资管业务收入稳步提升。 

◼ 红利为盾，成长为矛，自营实现高收益。2025 年上半年实现投资收益
（含公允价值）21.0 亿元，同比+458.8%；公司自营围绕杠铃策略，以
红利价值股配置为盾，精选成长股为矛，充分把握二季度以来市场的上
升行情，实现了较高的投资收益，收益率大幅跑赢指数。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到市场交投活跃以及公司自营业务具有高弹
性，我们上调此前盈利预测，预计 2025-2027 年公司归母净利润分别为
21.6、21.0、22.1 亿元（前值为 8.78、10.07、10.76 亿元），对应同比增
速分别为+444%、-3%、+5%。公司当前市值对应 PB 估值分别为 1.33x、
1.29x、1.25x。我们依旧看好公司与民生证券的后续整合成效，公司综合
实力有望实现大幅提升，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）整合效果不及预期；2）权益市场大幅波动；3）行业监管
趋严。  
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图1：2020-2025H1 国联民生营收情况（百万元）  图2：2020-2025H1 国联民生归母净利润情况（百万元） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图3：2020-2025H1 国联民生收入结构 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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国联民生财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

客户资金 14241 33229 33894 34571  营业收入 2683 7727 7494 7893 

自有资金 6391 10937 10686 11304  手续费及佣金净收入 1783 3534 3490 3783 

交易性金融资产 37921 84773 85623 88064  其中：经纪业务 718 1720 1591 1668 

可供出售金融资产 9264 21136 21348 21957  投资银行业务 339 949 953 1095 

持有至到期投资 77 81 85 90    资产管理业务 660 799 879 953 

衍生金融资产 923 923 923 923  利息净收入 -100 121 167 194 

买入返售金融资产 10474 11204 10396 10917  投资收益 1955 4027 3807 3881 

融出资金 11551 22927 24073 24554  公允价值变动收益 -978 - - - 

资产总计 97208 192851 194951 200598  汇兑收益 -2 - - - 

代理买卖证券款 14312 36220 35496 35496  其他业务收入 13 14 15 15 

应付债券 24787 29688 29688 29688  营业支出 2323 5049 4894 5155 

应付短期融资款 15 1531 1546 1546  营业税金及附加 21 67 65 69 

短期借款 - - - -  业务及管理费 2322 5022 4871 5130 

应付债券 24787 24787 24787 24787  资产减值损失 -20 -40 -42 -44 

负债总计 78260 140425 140922 144850  营业利润 360 2677 2600 2738 

总股本 2832 5681 5681 5681  利润总额 373 2677 2600 2738 

普通股股东权益 18584 52054 53657 55376  减：所得税 -33 508 493 520 

少数股东权益 364 372 372 372  净利润 406 406 406 406 

负债和所有者权益合计 97208 192851 194951 200598  减：少数股东损益 9 9 9 9 

      归属母公司所有者净利润 397 2160 2098 2210 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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