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总市值（亿元） 3,696.79 

总股本（亿股） 176.29  
来源：聚源，兴业证券经济与金融研究院整理 
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国泰海通(601211.SH)   

国泰海通 2025 中报点评：轻装上阵，拐点已

现 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 事件：国泰海通发布 2025年中报，报告期内分别实现营业收入和归母净利润 238.72、

157.37 亿元，同比分别+77.7%、+213.7%，其中扣非归母净利润 72.79 亿元，同比

+59.8%，主要系公司并购海通证券带来的负商誉，构成非经常性损益，加权平均 ROE

同比+3.14pct 至 6.25%；单二季度分别实现营业收入和归母净利润 120.99、34.95 亿

元，环比分别+2.8%、-71.4%；剔除客户资金后经营杠杆较年初-20.5%至 4.11倍。 

⚫ 并购重组带来的外延式收费类和资金类业务的双双增长。收入端，2025上半年公司分

别实现收费类和资金类业务收入为100.40和126.23亿元，同比分别+57.4%和+99.3%，

其中并购海通证券带来的外延式扩张是收入增长主要驱动力。成本端，管理费用同比

+75.4%至 115.45亿元，费用率同比-0.37pct至 48.7%，信用减值损失 11.94亿元。 

⚫ 外延式扩张下，公司收费类业务的市场地位进一步提升。收费类业务方面，经纪、投行

和资管净收入分别为 57.33、13.92、25.78亿元，同比分别+86.3%、+19.4%、+34.2%。

经纪业务客户规模出现跨越式增长，境内资金账户数较上年新增 4.2%至 3845 万户，

股基成交市场份额受益于整合达到 8.31%，金融产品月均保有规模较上年新增 13.4%

至 4530亿元，随着整合完成公司的传统经纪业务体量已经行业领先。投行业务更加受

益于强强联合，上半年股权主承销规模同比+1315.8%至 1253.16亿元，债券主承销规

模 5828.66亿元，市场份额 11.09%，排名行业第二。资管业务方面，华安基金和海富

通基金管理规模分别+6.5%和+10.0%至 8225.06和 4976.56亿元，国泰君安资管将吸

收合并海通资管，随着后续整合完成，预计竞争力将进一步得以提升。 

⚫ 资产负债表规模扩张带来的规模效应将逐步显现。资金类业务方面，利息净收入和投资

收入分别为 31.87、94.36亿元，同比+205.4%、+78.4%。利息净收入增加主要源于融

资租赁公司的并表，以及经纪业务客户增加带来的客户资金存款利息、两融利息收入的

增长，随着规模的进一步扩张，未来公司的财务成本或将进一步下降。自营投资方面，

截至 2025 上半年公司金融资产较年初+54.3%至 8029.08 亿元，其中各类金融资产增

长相对均衡，场外衍生品业务加大头部客户开发力度，跨境业务交易规模大幅增长。 

⚫ 我们认为 2025年是国泰海通的整固之年，需要时间去磨合并购重组带来的摩擦，随着

公司的客户资产和净资产规模的再上台阶，综合实力将进一步增强，兑现规模效应。预

计公司 2025-2026年归母净利润分别为 274.61和 233.70亿元，同比分别+110.8%和-

14.9%，对应 8月 29日收盘价的 PB估值分别为 1.04和 0.97倍，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：资本市场大幅波动风险、宏观经济下行风险、市占率提升不及预期风险。 

   
主要财务指标 
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（亿元） 433.97 567.67 611.19 648.25 

同比增长 20.1% 30.8% 7.7% 6.1% 

归母净利润（亿元） 130.24 274.61 233.70 251.77 

同比增长 38.9% 110.8% -14.9% 7.7% 

BPS（元） 18.25 20.21 21.57 23.05 

PB 1.15 1.04 0.97 0.91 
数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理；注：按照最新股本摊薄计算，PE、PB估值基于 8月 29

日收盘价计算   
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表1、国泰海通盈利预测（单位：亿元，元/股，倍） 

  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 361.41 433.97 567.67  611.19  648.25  

手续费及佣金净收入 150.68 151.27 218.93  229.49  241.34  

代理买卖证券业务净收入 67.90 78.43 123.01  122.13  125.50  

投行业务净收入 36.88 29.22 48.20  53.31  58.37  

资产管理业务净收入 40.97 38.93 47.71  54.06  57.47  

利息净收入 28.03 23.57 36.39  34.26  43.80  

投资净收益 108.55 130.42 203.97  239.05  254.73  

公允价值变动净收益 -13.50 20.33 10.00  10.00  10.00  

汇兑净收益 -0.51 1.72 0.00  0.00  0.00  

其他业务收入 78.03 98.39 98.39  98.39  98.39  

营业支出 239.64 267.38 302.06  317.38  331.72  

营业税金及附加 1.85 1.97 3.41  3.67  3.89  

管理费用 157.23 164.62 200.78  215.84  229.96  

其他业务成本 77.60 97.87 97.87  97.87  97.87  

营业利润 121.78 166.59 265.61  293.81  316.54  

利润总额 121.48 166.62 345.25  293.81  316.54  

净利润 98.85 135.49 283.11  240.93  259.56  

归母净利润 93.74 130.24 274.61  233.70  251.77  

EPS 1.05 1.46 1.56  1.33  1.43  

BPS 17.23 18.25 20.21  21.57  23.05  

PE 19.92  14.34  13.46  15.82  14.68  

PB 1.22  1.15  1.04  0.97  0.91  

数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理与预测 

注：按照最新股本摊薄计算，PE、PB估值基于 8月 29日收盘价计算 
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分析师声明  
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级

和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为

报告发布日后的 12个月内公司股价（或行业

指数）相对同期相关证券市场代表性指数的

涨跌幅。其中：沪深两市以沪深 300 指数为

基准；北交所市场以北证 50指数为基准；新

三板市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普 500 或纳斯

达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 
由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不

确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
 

 

信息披露  
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司持股情况。   
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等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载资料的来源被认为是可靠的，但本公司不保证其准确性或完整性，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。本公司并不对

使用本报告所包含的材料产生的任何直接或间接损失或与此相关的其他任何损失承担任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可升可跌，过
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