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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 12.23 元

总市值/流通市值 69474/34633 百万元

52周最高价/最低价 14.66/9.04 元

近 3 个月日均成交额 515.66 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《国联民生（601456.SH）-业务整合推进，自营投资反转》 —

—2025-04-30

《国联证券（601456.SH）-投顾特色突出，静待协同成效》 —

—2025-03-27

《国联证券（601456.SH）——重大事件点评-整合落地，实力提

升》 ——2024-12-29

《国联证券（601456.SH）-整合推进，杠杆提升》——2024-10-31

《国联证券（601456.SH）-业务整合正启动，投顾业务渐完善》

——2024-09-02

公司发布2025年半年报。2025上半年，公司实现营业收入40.11亿元，同

比+47.4%（本数基于2024年上半年国联与民生证券的合计值，后续同比均

采用此口径）；实现归母净利润11.27亿元，同比+166.9%；对应EPS为0.20

元，ROE为 2.52%，同比+2.04pct。公司投资收益增加，经纪业务受益于市

场活跃度提升，同时公司整合民生证券，在区域转型过程中发挥竞争力。

自营规模持续扩张，权益分帐户构建。上半年，公司自营实现营业收入20.97

亿元，同比+94.3%；公司金融投资资金为926.72亿元，较年初增加131亿

元，增长16.51%。其中，TPL 账户为749.28亿元，较年初增加103亿元，

增长15.94%；OCI权益账户为112亿元，较年初增加38亿元，增长40.51%。

经纪业务地域互补明显，基金投顾业务续增长。上半年，公司经纪业务实现

收入9.05亿元，同比+22.6%。截至上半年，公司货币资金315.33亿元，较

同期增加24.69亿元，同比+8.5%；基金投顾保有规模 97.08 亿元，业务规

模持续增长。整合后，国联民生的分支机构覆盖长三角及豫鲁地区，形成全

国性的布局，整体竞争力提升。

股权融资规模有所降低。上半年，公司投行业务实现收入5.31亿元，同比

-9.6%。上半年，公司股权融资完成 IPO 项目及再融资项目（含并购重组配

套融资）共6单，合计承销金额 26.20亿元，同比（民生证券2024年上半

年募集资金45.69亿元）有所降低；股权承销家数和承销收入分别位列行业

第 8 位和第 5位。整合后，民生证券的投行业务优势还有持续提升空间。

资管及信用稳中有增。上半年，公司实现信用业务收入0.27 亿元，同比

+120.3%；其中，利息收入9.34亿元；利息支出9.08亿元。同期实现资管

业务收入3.57亿元，同比增长0.6%。

风险提示：政策风险，资本市场波动，汇率波动，经济增速不及预期等。

投资建议：基于公司整合民生证券后业务协同初见成效，同时市场交投活跃，

我们对公司的2025-2027年的盈利预测分别上调85.8%/81.8%/71.1%，预计

2025-2027 年公司归母净利润为 18.1/20.0/21.4 亿元，同比增长 89.7%/

10.9%/6.8%，当前股价对应的PE为38.5/34.7/32.5x,PB为2.1/2.0/1.9x。

公司当前已经成功整合民生证券，后续协同效应或将逐步显现，民生证券经

纪网络、投行实力及资本基础将逐步为公司贡献业绩。我们对公司维持“优

于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 6,712 5,754 10,007 11,087 11,838

(+/-%) 27.3% -14.3% 73.9% 10.8% 6.8%

归母净利润(百万元) 1,310 952 1,806 2,003 2,140

(+/-%) 36.9% -27.3% 89.7% 10.9% 6.8%

摊薄每股收益(元) 0.2 0.2 0.3 0.4 0.4

净资产收益率(ROE) 4.0% 2.8% 5.3% 5.9% 6.1%

市盈率(PE) 53.0 73.0 38.5 34.7 32.5

市净率(PB) 2.1 2.0 2.1 2.0 1.9

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

2

图1：国联民生营业收入及增速（单位：亿元） 图2：国联民生加权平均 ROE 变动趋势

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：国联民生归母净利润及增速（单位：亿元） 图4：国联民生单季归母净利润及增速（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图 5：国联民生主营业务结构

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

盈利预测

基于公司整合民生证券后业务协同初见成效，同时依据当前宏观经济环境和证券市场

的的良好发展趋势，我们对国联民生2025年-2027年的盈利预测进行如下假设。

核心假设

（1）经纪业务手续费净收入：股基成交额、市场占有率和佣金率是影响公司经纪

业务收入的关键因素。1）股市成交额的变动，主要受国内经济市场的影响，当前

市场交投活跃，因此我们预计 2025-2027 年 A 股市场股基金交易金额（双向）分

别为 761.45 万亿元/837.59 万亿元/879.47 万亿元。2）经纪业务收入市占率稳定

在 1.43%左右，因此假设未来三年公司经纪业务收入市占率分别为 1.44/

1.45%/1.46%。

（2）投行业务手续费净收入：1）假设 2025-2027 年全市场投行业务收入为 376.36

亿元/388.69 亿元/397.72 亿元；2)考虑到国联民生整合后，投行协同能力和执业

能力有望进一步提升，因此，我们假设未来三年公司投行收入市占率分为

3.00%/3.05%/3.10%。

（3）资管业务手续费净收入：资产管理规模和管理费率是影响资产管理业务的关

键因素。我们假设2025-2027年公司资产管理规模分别为2,020.11亿元/2,222.12

亿元/2,399.89 亿元，管理费率分别为 0.400%/0.401%/0.402%。

（4）利息净收入：市场融资融券余额，市占率和融资融券利率是影响利息净收入

的三个关键因素。1）考虑到融资融券业务发展空间较大，我们假设未来三年市场

融资融券日均余额分别为 18438.91 亿元/20282.80 亿元/21296.94 亿元。2）我

们假设未来三年公司融资融券业务市占率分别为 0.991%/0/.992%/0.993%。

（5）投资收益：自营规模和投资收益率是影响投资收益的两个关键因素。公司主

动管理能力持续提升，我们假设未来三年公司金融资产规模分别为 1152.20 亿元

1319.41/亿元 1421.95 亿元，投资收益率分别为 4.70%/4.72%/4.73%%。
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表1：营业收入预测（单位：亿元）

2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入 67.12 57.54 100.07 110.87 118.38

YoY 27.3% -14.3% 73.9% 10.8% 6.8%

手续费及佣金净收入 47.55 35.78 44.59 47.24 49.76

YoY 24.0% -24.7% 24.6% 5.9% 5.3%

其中：经纪业务手续费净收入 14.13 16.71 23.40 24.57 25.80

YoY 4.7% 18.3% 40.0% 5.0% 5.0%

投资银行业务手续费净收入 25.88 10.26 11.29 11.86 12.33

YoY 30.8% -60.3% 10.0% 5.0% 4.0%

资产管理业务手续费净收入 5.23 7.35 8.08 8.89 9.60

YoY 83.5% 40.3% 10.0% 10.0% 8.0%

利息净收入 1.01 -1.29 0.39 0.41 0.42

YoY -39.5% -227.4% -130.0% 5.0% 4.0%

投资收益 16.13 22.10 54.15 62.28 67.26

YoY 36.9% 37.0% 145.0% 15.0% 8.0%

其他业务收入 4.73 2.40 2.76 2.87 2.97

YoY 51.4% -49.2% 15.0% 3.9% 3.6%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所预测

未来 3 年盈利预测

根据上述假设，我们预计 2025-2027 年公司营业收入为 100.07 亿元、110.87 亿

元、118.38 亿元，同比增速分别为 73.9%、10.8%、6.8%；归母净利润分别为

18.06/20.03/21.40 亿元，同比增长 89.7%/ 10.9%/6.8%。

表2：公司核心财务指标预测

2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 6,712 5,754 10,007 11,087 11,838

(+/-%) 27.3% -14.3% 73.9% 10.8% 6.8%

归母净利润(百万元) 1,310 952 1,806 2,003 2,140

(+/-%) 36.9% -27.3% 89.7% 10.9% 6.8%

摊薄每股收益(元) 0.2 0.2 0.3 0.4 0.4

净资产收益率(ROE) 4.0% 2.8% 5.3% 5.9% 6.1%

市盈率(PE) 53.0 73.0 38.5 34.7 32.5

市净率(PB) 2.1 2.0 2.1 2.0 1.9

营业收入(百万元) 6,712 5,754 10,007 11,087 11,838

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

资产总计 146584 160424 195717 238774 291303 营业收入 6712 5754 10007 11087 11838

货币资金 22771 32501 35751 39326 43258 手续费及佣金净收入 4755 3578 4459 4724 4976

融出资金 14781 17032 18735 20609 22670 经纪业务净收入 1413 1671 2340 2457 2580

交易性金融资产 71805 64625 74319 85467 98287 投行业务净收入 2588 1026 1129 1186 1233

买入返售金融资产 6806 14547 16002 17602 19362 资管业务净收入 523 735 808 889 960

可供出售金融资产 0 0 0 100 200 利息净收入 101 (129 ) 39 41 42

负债合计 112856 124995 158763 200352 251335 投资收益 1613 2210 5415 6228 6726

卖出回购金融资产款 28948 23896 27481 31603 36343 其他收入 243 94 94 94 94

代理买卖证券款 21178 32202 35422 38964 42861 营业支出 5140 4755 7806 8648 9234

应付债券 28746 29672 34123 39242 45128 营业外收支 9 (23 ) (23 ) (23 ) (23 )

所有者权益合计 33729 35429 36954 38422 39968 利润总额 1580 976 2178 2416 2581

其他综合收益 359 1702 1702 1702 1702 所得税费用 264 12 364 403 431

少数股东权益 381 364 3695 3842 3997 少数股东损益 6 11 8 9 10

归属于母公司所有者权

益合计 33348 35065 33259 34580 35972 归属于母公司净利润 1310 952 1806 2003 2140

每股净资产(元） 5.87 6.17 5.85 6.09 6.33

总股本(亿股) 56.81 56.81 56.81 56.81 56.81

关键财务与估值指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

每股收益 0.23 0.17 0.32 0.35 0.38

每股红利

每股净资产 5.87 6.17 5.85 6.09 6.33

ROIC

ROE 4.03% 2.78% 5.29% 5.91% 6.07%

收入增长 27.31% -14.27% 73.92% 10.79% 6.78%

净利润增长率 36.91% -27.33% 89.67% 10.90% 6.84%

资产负债率 76.99% 77.92% 81.12% 83.91% 86.28%

P/E 53.01 72.95 38.46 34.68 32.46

P/B 2.08 1.98 2.09 2.01 1.93

EV/EBITDA

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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