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完成合并重组并表，各项业务规模扩大 

 

——国泰海通(601211)2025 年中报点评  

证券研究报告-中报点评 增持(维持) 
 

市场数据(2025-09-03) 

收盘价(元) 19.78 

一年内最高/最低(元) 21.64/14.46 

沪深 300 指数 4,459.83 

市净率(倍) 1.11 

总市值(亿元) 3,487.00 

流通市值(亿元) 3,362.55 
  

基础数据(2025-06-30) 

每股净资产(元) 17.77 

总资产(亿元) 18,046.19 

所有者权益(亿元) 3,213.78 

净资产收益率(%) 6.25 

总股本(亿股) 176.29 

H 股(亿股) 35.06 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：聚源、中原证券研究所  

相关报告 

《国泰海通(601211)年报点评：多项业务表现

优异，净利增幅释放弹性》 2025-04-15 

《国泰海通(601211)中报点评：各项业务虽然

随市小幅波动，但经营亮点颇多》 2024-09-

13 
 

 
 

联系人： 李智 

电话： 0371-65585629 

地址： 郑州郑东新区商务外环路10号18楼 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号T1座22楼 
  

发布日期：2025 年 09 月 04 日 

2025 年中报概况:国泰海通 2025 年上半年实现营业收入 238.72 亿

元，同比+77.71%；实现归母净利润 157.37 亿元，同比+213.74%；基

本每股收益 1.11 元，同比+113.46%。拟 10 派 1.50 元（含税）。 

点评：1.受会计政策变更以及各主营业务经营变化的影响，2025H 公司经

纪及资管业务净收入、利息净收入、投资收益（含公允价值变动）占比出

现提高，投行业务净收入、其他收入占比出现下降。2.零售及机构经纪业务

各细分领域实现全面增长，合并口径经纪业务手续费净收入同比+86.26%。

3.股权融资规模显著回升，债权融资规模保持稳定，合并口径投行业务手

续费净收入同比+19.38%。4.券商资管规模稳中有升，公募基金业务收入

贡献提升，合并口径资管业务手续费净收入同比+34.20%。5.权益自营取

得良好收益，固收自营实现跨周期稳定回报，合并口径投资收益（含公允

价值变动）同比+91.45%。6.信用业务总规模明显提升，新增融资租赁业

务，合并口径利息净收入同比+205.56%。 

投资建议:报告期内公司完成与海通证券的合并重组并表，各项业务规模

明显扩大。其中，经纪业务持续推进高质量拓客，股基交易份额、产品保

有和资产配置规模显著增长；投行业务受益于合并带来的品牌效应有效释

放，主要指标排名行业领先；大资管业务一参两控一牌，整体管理规模明

显增长；权益及固收自营业绩良好，客需业务服务能力不断增强。在度过

合并重组的磨合期后，未来公司有望逐步释放协同效应，并推动综合实力

再上台阶。预计公司 2025、2026 年 EPS 分别为 1.54 元、1.24 元，BVPS

分别为 18.54 元、19.27 元，按 9 月 3 日收盘价 19.78 元计算，对应 P/B

分别为 1.07 倍、1.03 倍，维持“增持”的投资评级。 

风险提示：1.权益及固收市场环境转弱导致公司业绩出现下滑；2.股

价短期波动风险；3.资本市场改革的政策效果不及预期；4.超预期事件

导致公司的盈利预测与实际经营业绩产生明显偏差 

 2023A 2024A 2025E 2026E 

营业收入(亿元) 284.99 336.76 489.87 530.85 

增长比率 2% 18% 45% 8% 

归母净利(亿元) 93.47 130.24 253.51 205.04 

增长比率 -19% 39% 95% -19% 

EPS(元) 0.98 1.39 1.54 1.24 

市盈率(倍) 11.32 16.17 12.84 15.95 

BVPS(元) 16.51 17.50 18.54 19.27 

市净率(倍) 0.91 1.10 1.07 1.03 

资料来源：Wind、中原证券研究所 

注：2023-2024 年营业收入已采用净额法调整并表的贸易类业务收入 
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国泰海通 2025 年中报概况： 

国泰海通2025年上半年实现营业收入238.72亿元，同比+77.71%；实现归母净利润157.37

亿元，同比+213.74%；基本每股收益 1.11 元，同比+113.46%；加权平均净资产收益率 6.25%，

同比+3.14 个百分点。2025 年半年度拟 10 派 1.50 元（含税），分派红利总额占上半年合并报

表中归属于上市公司普通股股东的净利润比例为 16.69%。 

 

点评： 

1. 经纪、资管、利息净收入、投资收益（含公允价值变动）占比出现提高 

2025H 公司经纪、投行、资管、利息、投资收益（含公允价值变动）和其他净收入占比分

别为 24.0%、5.8%、10.8%、13.3%、40.6%、5.4%，2024 年分别为 18.1%、6.7%、9.0%、

5.4%、34.7%、26.1%。 

2025 年 7 月 8 日，财政部发布标准仓单交易相关会计处理实施问答，对于频繁签订买卖

标准仓单的合同以赚取差价、不提取标准仓单对应商品实物的仓单交易，按照《企业会计准则

第 22 号——金融工具确认和计量》的规定进行会计处理，即不应确认销售收入，而应将收取的

对价与所出售标准仓单的账面价值的差额计入投资收益。自 2025 年 1 月 1 日起，公司按照净

额法确认大宗商品贸易收入，并对可比期间财务报表数据进行追溯调整。 

受会计政策变更以及各主营业务经营变化的影响，2025H 公司经纪及资管业务净收入、利

息净收入、投资收益（含公允价值变动）占比出现提高，投行业务净收入、其他收入占比出现

下降。其中，经纪业务净收入、利息净收入、投资收益（含公允价值变动）占比明显提高，其

他收入占比显著下降。 

图 1：2018-2025H 公司收入结构 

 

资料来源：Wind、公司财报、中原证券研究所 

注：其他收入包括汇兑损益、资产处置收益、其他收益、其他业务收入等 
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2. 零售及机构经纪业务各细分领域实现全面增长 

2025H 公司实现合并口径经纪业务手续费净收入 57.33 亿元，同比+86.26%。 

截至报告期末，公司个人资金账户数 3845 万户，较 2024 年底+4.2%。其中，富裕客户及

高净值客户数较 2024 年底+6.8%，私人订制服务资产规模较 2024 年底+57.7%。报告期内公

司股基交易份额 8.31%；君弘 APP 及通财 APP 平均月活 1558 万户，较 2024 年底+9.6%。

报告期内公司实现代理买卖证券业务净收入 42.61 亿元，同比+116.87%。 

代销金融产品业务方面，报告期内公司金融产品月均保有规模 4530 亿元，较 2024 年底

+13.4%；实现代销金融产品业务净收入 4.48 亿元，同比+59.73%。 

机构经纪业务方面，报告期内公司席位股基交易量市场份额保持稳定，客户资产保有规模

持续增长，QFI 及券商结算业务快速发展，托管与基金服务业务行业领先。报告期内公司 QFI

股基交易额 5.07 万亿元，同比+100.0%。截至报告期末，公司券商交易结算产品规模 3440.25

亿元，较 2024 年底+12.0%；托管与基金服务业务规模 39859 亿元，较 2024 年底+11.1%。报

告期内公司实现交易单元席位租赁净收入 4.41 亿元，同比+15.68%。 

期货经纪业务方面，报告期内国泰君安期货成交金额市场份额 12.44%，较 2024 年底+1.95

个百分点。期末客户权益规模 1472 亿元，较 2024 年底+9.52%；市场份额 9.37%，较 2024 年

底+0.64 个百分点。报告期内海通期货交易及客户权益的市场份额有所改善。报告期内公司实

现期货经纪业务净收入 5.83 亿元，同比+29.15%。 

 

3. 股权融资规模显著回升，债权融资规模保持稳定 

2025H 公司实现合并口径投行业务手续费净收入 13.92 亿元，同比+19.38%。 

股权融资业务方面，报告期内公司股权融资主承销金额 1253.16 亿元，同比+1315.80%；

市场份额 18.60%，较 2024 年底+9.85 个百分点。其中，IPO 主承销金额 47.97 亿元，同比基

本持平，排名行业第 2 位；再融资在交通银行、中国银行、建设银行 A 股定增项目中承担重要

角色。根据 Wind 的统计，截至 2025 年 9 月 3 日，公司 IPO 项目储备 44 个（不包括辅导备案

登记项目），排名行业第 1 位。 

债权融资业务方面，报告期内公司各类债券主承销金额 5828.66 亿元，同比-0.80%；市场

份额 11.09%，较 2024 年底+1.39 个百分点；排名行业第 2 位，较 2024 年底+1 位。其中，公

司债主承销额 2579.43 亿元，同比+13.2%；市场份额 11.90%，排名行业第 1 位。 
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图 2：公司股权融资规模（亿元）及同比增速  图 3：公司债权融资规模（亿元）及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind、公司财报、中原证券研究所  资料来源：Wind、公司财报、中原证券研究所 

 

4. 券商资管规模稳中有升，公募基金业务收入贡献提升 

2025H 公司实现合并口径资管业务手续费净收入 25.78 亿元，同比+34.20%。 

券商资管业务方面，报告期内公司资产管理规模稳步提升，公募量化指数增强产品业绩表

现良好。截至报告期末，公司资管规模为 7051.93 亿元，较 2024 年底+1.4%。其中，集合、单

一、专项、公募规模分别为 2826 亿元、1565 亿元、1838 亿元、823 亿元，较 2024 年底分别

-179 亿元、+83 亿元、+162 亿元、+31 亿元。报告期内公司实现资管业务净收入 6.84 亿元，

同比+50.06%。 

公募基金业务方面，截至报告期末，公司控股子公司华安基金（持股 51%）管理资产规模

8225.06 亿元，较 2024 年底+6.5%，再创新高。其中，公募基金管理规模 7488.16 亿元，较

2024 年底+8.0%；非货币公募基金管理规模 4449.58 亿元，较 2024 年底+7.6%。公司控股子

公司海富通基金（持股 51%）管理资产规模 4976.56 亿元，较 2024 年底+10.0%。其中，公募

基金管理规模 2161.23 亿元，较 2024 年底+25.5%。公司参股的富国基金（持股 27.775%）管

理资产规模超 1.79 万亿元。其中，公募基金管理规模 11940.49 亿元，较 2024 年底+9.8%；

非货公募基金管理规模 7651.72 亿元，较 2024 年底+12.5%。 

报告期内华安基金、海富通基金、富国基金实现营业收入分别为 15.58 亿元、3.62 亿元、

22.98 亿元，同比分别+7.15%、-20.26%、-21.25%。 

私募基金业务方面，报告期内国泰君安创投、海通开元聚焦硬科技，合计完成硬科技投资 

项目 37 个，投资金额 22.60 亿元；坚持多元退出策略，共实现 15 个项目的完全退出或 IPO。

报告期内国泰君安创投、海通开元实现营业收入分别为 1.28 亿元、3.20 亿元，同比分别+77.78%、

显著扭亏为盈。 

报告期内公司实现基金管理业务净收入18.94 亿元，同比+29.26%。 
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图 4：公司券商资管规模（亿元）及同比增速  图 5：公司券商资管业务结构（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind、公司财报、中原证券研究所  资料来源：Wind、公司财报、中原证券研究所 

 

5. 权益自营取得良好收益，固收自营实现跨周期稳定回报 

2025H 公司实现合并口径投资收益（含公允价值变动）96.95 亿元，同比+91.45%。 

权益业务方面，报告期内公司自营投资业务坚持长期价值投资，加强全球标的研究，着力

提升交易定价能力和风险防范能力，取得良好收益。做市业务主要做市品种评级均位居行业前

列。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。 

FICC 业务方面，报告期内公司固定收益业务把握境内外投资机遇，优化资产配置，丰富 

量化策略，实现跨周期稳定回报。做市业务完善布局，加大产品创新创设，持续推动客需转型。

外汇及大宗商品业务服务实体企业数量及交易规模持续增长。 

另类投资业务方面，报告期内国泰君安证裕、海通创新围绕新质生产力和先导产业挖掘投 

资机会，持续推进项目退出，经营业绩大幅提升。截至报告期末，存续投资项目 203 个，投资

金额 199.20 亿元。报告期内国泰君安证裕、海通创新实现营业收入分别为 2.62 亿元、3.42 亿

元，同比均显著扭亏为盈。 

 

6. 信用业务总规模明显提升，新增融资租赁业务 

2025H 公司实现合并口径利息净收入 31.87 亿元，同比+205.56%。 

融资融券业务方面，截至报告期末，公司两融余额为 1809.96 亿元，市场份额 9.78%，较

2024 年底+0.61 个百分点，排名行业第 1 位。报告期内公司实现两融利息收入 35.65 亿元，同

比+46.61%。 

股票质押业务方面，截至报告期末，公司股票质押及约定购回业务待购回余额 424.47 亿

元，较 2024 年底-9.7%。其中，表内股票质押待购回余额为 322.48 亿元。报告期内公司实现

股票质押式回购利息收入 5.71 亿元，同比+4.60%。 
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报告期内公司并表海通恒信，新增融资租赁业务，海通恒信实现融资租赁利息收入 4.20 亿

元。 

图 6：公司两融余额（亿元）及市场份额  图 7：公司股票质押规模（亿元）及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind、公司财报、中原证券研究所  资料来源：Wind、公司财报、中原证券研究所 

 

投资建议 

报告期内公司完成与海通证券的合并重组并表，各项业务规模明显扩大。其中，经纪业务

持续推进高质量拓客，股基交易份额、产品保有和资产配置规模显著增长；投行业务受益于合

并带来的品牌效应有效释放，主要指标排名行业领先；大资管业务一参两控一牌，整体管理规

模明显增长；权益及固收自营业绩良好，客需业务服务能力不断增强。在度过合并重组的磨合

期后，未来公司有望逐步释放协同效应，并推动综合实力再上台阶。 

预计公司 2025、2026 年 EPS 分别为 1.54 元、1.24 元，BVPS 分别为 18.54 元、19.27

元，按 9 月 3 日收盘价 19.78 元计算，对应 P/B 分别为 1.07 倍、1.03 倍，维持“增持”的投

资评级。 

 

风险提示：1.权益及固收市场环境转弱导致公司业绩出现下滑；2.股

价短期波动风险；3.资本市场改革的政策效果不及预期；4.超预期事

件导致公司的盈利预测与实际经营业绩产生明显偏差  
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财务报表预测和估值数据汇总 

表 1：资产负债表预测（亿元） 

 2023A 2024A 2025E 2026E 

资产： 9254.02 10477.45 18560.85 19378.64 

货币资金 

融出资金 

金融投资 

买入返售金融资产 

应收利息及款项 

长期股权投资 

固定及无形资产 

商誉 

其他资产合计 

负债： 

流动负债 

交易性金融负债 

卖出回购金融资产款 

代理买卖证券款 

应付费用 

长期借款 

应付债券 

其他负债 

所有者权益： 

股本 

其他权益工具 

资本公积金 

库存股 

存留收益 

一般风险准备 

少数股东权益 

1618.76 

897.54 

4722.11 

696.66 

178.95 

127.91 

54.48 

40.71 

916.93 

7520.24 

427.79 

748.24 

2168.30 

904.57 

1753.79 

5.50 

1340.26 

171.81 

1733.78 

89.05 

199.19 

473.15 

（3.61） 

658.33 

253.57 

64.09 

2110.20 

1062.68 

5205.18 

606.46 

139.10 

132.22 

54.63 

40.71 

1126.28 

8702.72 

621.03 

752.84 

2449.38 

1294.55 

2091.76 

5.39 

1339.98 

147.79 

1774.74 

89.04 

149.47 

473.34 

（1.73） 

720.19 

277.46 

66.98 

4330.28 

2343.79 

8526.30 

747.46 

361.48 

246.18 

229.36 

40.52 

1735.48 

15041.75 

1025.78 

907.61 

3936.36 

4635.05 

953.75 

371.50 

2720.48 

491.22 

3519.10 

176.30 

99.75 

1821.30 

（11.21） 

975.99 

306.85 

150.12 

4546.79 

2460.98 

8952.62 

710.09 

357.87 

253.57 

233.95 

40.52 

1822.25 

15728.25 

1077.07 

952.99 

4118.49 

4866.80 

972.83 

367.79 

2856.50 

515.78 

3650.39 

176.30 

99.75 

1821.30 

（11.21） 

1073.59 

337.54 

153.12 

资料来源：Wind、中原证券研究所 
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表 2：利润表预测（亿元） 

 2023A 2024A 2025E 2026E 

营业收入： 284.99 336.76 489.87 530.85 

手续费及佣金净收入 

其中：经纪业务 

投行业务 

资管业务 

利息净收入 

投资收益（含公允） 

其他收入 

营业支出： 

管理费用 

其他成本 

营业外收入： 

利润总额： 

所得税 

净利润： 

少数股东损益 

归母净利： 

150.68 

67.90 

36.88 

40.97 

28.03 

95.05 

11.23 

163.22 

157.23 

5.99 

（0.29） 

121.48 

22.62 

98.85 

（5.11） 

93.74 

151.27 

78.43 

29.22 

38.93 

23.57 

150.75 

11.17 

170.16 

164.62 

5.54 

0.02 

166.62 

31.13 

135.49 

（5.25） 

130.24 

221.66 

128.99 

35.06 

50.61 

71.71 

180.90 

15.60 

254.04 

230.90 

23.14 

80.00 

315.83 

52.07 

263.76 

（10.25） 

253.51 

240.18 

135.44 

42.07 

55.67 

75.30 

198.99 

16.38 

265.47 

250.22 

15.25 

0 

265.38 

49.58 

215.80 

（10.76） 

205.04 
 

资料来源：Wind、中原证券研究所 

注：2023-2024 年营业收入已采用净额法调整并表的贸易类业务收入 
 

 

 

表 3：每股指标与估值 

 2023A 2024A 2025E 2026E 

EPS（元） 

ROE（加权） 

0.98 

6.02% 

1.39 

8.14% 

1.54 

8.62% 

1.24 

6.97% 

BVPS（元） 

P/E（倍） 

P/B（倍） 

16.51 

11.32 

0.91 

17.50 

16.17 

1.10 

18.54 

12.84 

1.07 

19.27 

15.95 

1.03 

资料来源：Wind、中原证券研究所
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅－10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 5％至 15％； 

谨慎增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－10％至 5％； 

减持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－15％至－10％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 跌幅 15％以上。 

 

证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券分析师执业资格，本人任职符合监管机

构相关合规要求。本人基于认真审慎的职业态度、专业严谨的研究方法与分析逻辑，独立、

客观的制作本报告。本报告准确的反映了本人的研究观点，本人对报告内容和观点负责，保

证报告信息来源合法合规。 

 

重要声明 

中原证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告由中原证券股份有限公司（以下

简称“本公司”）制作并仅向本公司客户发布，本公司不会因任何机构或个人接收到本报告

而视其为本公司的当然客户。 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保

证，也不保证所含的信息不会发生任何变更。本报告中的推测、预测、评估、建议均为报告

发布日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收益可能会波动，过往

的业绩表现也不应当作为未来证券或投资标的表现的依据和担保。报告中的信息或所表达

的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本报告所含观点和建议并未考虑投资者的具

体投资目标、财务状况以及特殊需求，任何时候不应视为对特定投资者关于特定证券或投资

标的的推荐。 

本报告具有专业性，仅供专业投资者和合格投资者参考。根据《证券期货投资者适当性管理

办法》相关规定，本报告作为资讯类服务属于低风险（R1）等级，普通投资者应在投资顾

问指导下谨慎使用。 

本报告版权归本公司所有，未经本公司书面授权，任何机构、个人不得刊载、转发本报告或

本报告任何部分，不得以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。未经授权的刊载、转发，本

公司不承担任何刊载、转发责任。获得本公司书面授权的刊载、转发、引用，须在本公司允

许的范围内使用，并注明报告出处、发布人、发布日期，提示使用本报告的风险。 

若本公司客户（以下简称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为其发送行为

负责，提醒通过该种途径获得本报告的投资者注意，本公司不对通过该种途径获得本报告所

引起的任何损失承担任何责任。 

 

特别声明 
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不一致的投资决策。投资者应当考虑到潜在的利益冲突，勿将本报告作为投资或者其他决定

的唯一信赖依据。 


