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25Q3 公司实现营业收入 459 亿，同比+102%；扣非净利润 163 亿，同比+80%。

年化后 ROE 为 10.8%，同比+2.7pct；经营杠杆为 4.77 倍、延续提升态势。合

并后业务调整节奏超过预期。 

注：24Q3 数据为原国泰君安财务数据、故点评中同比增速不具可比性。 

❑ 总体概览：总资产破 2 万亿，收费类业务稳健，用表常态化在途。25Q3 公

司实现营业收入 459 亿，同比+102%；归母净利润 221 亿，同比+132%；扣

非净利润 163 亿，同比+80%。单三季度看，25Q3 营业收入 220 亿，同比

+136%，环比+82%；归母净利润 63 亿，同比+41%，环比+81%；扣非净利

润 90 亿，同比+102%，环比+126%。截至 25Q3，总资产突破 2 万亿，环比

+11%；归母净资产 3241 亿，环比+1%。年化后 ROE 为 10.8%，同比+2.7pct；

经营杠杆为 4.77 倍、延续提升态势，合并后调整节奏超过预期。自营/经纪/

信用/资管/投行/其他占主营收入比重分别为 46%/24%/12%/10%/6%/3%，同

比分别为-3/+4/+5/-3/-2/+1pct。降本力度较大，单三季度管理费用占调整后营

业收入比重为 41%，环比延续下滑、幅度为-9pct。 

❑ 收费类业务：表现稳健。 

（1）股市活跃度持续、经纪环比持续改善。25Q3 经纪收入为 108 亿，同比

+143%；单三季度经纪收入为 51 亿，同比+269%，环比+65%。对比看单三

季度全市场日均股基成交环比+67%，预计公司股基市占率环比略有所提升。 

（2）投行强强联手、项目储备充足。25Q3 投行收入 26 亿，同比+46%；单

三季度投行收入 12 亿，同比+96%，环比+81%。按发行日看，25Q3 A 股 IPO

募集资金为 117 亿，市占率为 15.6%，行业排名升至第 2；再融资募集资金

为 1182 亿，市占率为 14.9%，行业排名升至第 3；债券承销规模为 11999

亿，市占率为 9.9%，行业排名升至第 3；国泰君安证券（香港）港股股权承

销规模为 124 亿港元，市占率为 3.7%，行业排名升至第 8。截至 25Q3，公

司 A 股 IPO 储备项目 19 单、位列行业第 1，再融资储备项目 13 单、位列行

业第 4。 

（3）资管稳健增长。25Q3 资管收入 43 亿，同比+49%；单三季度资管收入

17 亿，同比+80%，环比+20%。公募基金，25Q3 末华安基金、海富通基金、

富国基金非货 AUM 同比分别为+31%、+73%、+39%，三者分别在商品 ETF、

债券基金、主动权益类基金领域闪闪发光。 

❑ 资金类业务：用表常态化在途，自营收入爬升，信用业务稳定。 

（1）用表常态化在途、自营收入爬升。25Q3 自营收入为 204 亿，同比+90%；

单三季度自营收入 110 亿，同比+93%，环比+106%。截至 25Q3，公司交易

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 17629 

已上市流通股（百万股） 13494 

总市值（十亿元） 340.9 

流通市值（十亿元） 261.0 

每股净资产（MRQ） 18.4 

ROE（TTM） 7.9 

资产负债率 83.1% 

主要股东 上海国有资产经营有限公司 

主要股东持股比例 14.34% 
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性金融资产 6717 亿，环比+8%；其他债权投资 1430 亿，环比+14%；其他

权益工具投资 585 亿，环比+26%；衍生金融资产 119 亿，环比+23%。公司

自营权益类/净资本、自营固收类/净资本分别为 30.72%、323.03%，环比分

别为+5.93pct、+33.01pct。综合看，预计伴随整合推进、公司层面对于资金

调度统筹回归常态、业务杠杆有所回升，同时受益于权益市场向好，客需业

务回暖，方向性持仓估值亦有提升。 

（2）信用业务稳定。25Q3 利息净收入 52 亿，同比+232%；单三季度利息

净收入 20 亿，同比+286%，环比-19%。截至 25Q3，融出资金为 2386 亿，

环比+27%，两融市占率为 9.96%，环比-0.2pct；买入返售金融资产 577 亿，

环比-21%。25Q3 公司计提信用减值损失 23 亿，单三季度计提 11 亿，主要

源自吸收合并海通证券后新增的租赁业务。 

❑ 投资建议：维持“强烈推荐”评级。国君、海通并表落地，轻资本和信用业

务市占率明显跃升，期待公司高效用表、构建起收费类业务和用资类业务的

双向循环、推动业绩更上台阶。考虑到市场火热、市场风偏向好，利好券商

多数板块。公司作为头部券商有望优先受益、业绩实现全方位增长，预计公

司 25/26/27 年 归母净利润 分别 为 287 亿 /247 亿 /270 亿，同 比

+121%/-14%/+9%。 

❑ 风险提示：整合不及预期，政策力度不及预期，市场波动加剧。 

 

 

 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 36141 43397 68196 76119 83049 

同比增长 1.9% 20.1% 57.1% 11.6% 9.1% 

营业利润(百万元) 12178 16659 29357 33021 36099 

同比增长 -14.7% 36.8% 76.2% 12.5% 9.3% 

归母净利润(百万元) 9374 13024 28735 24726 27030 

同比增长 -18.5% 38.9% 120.6% -14.0% 9.3% 

每股收益(元) 0.98 1.39 1.63 1.40 1.53 

PE 19.7 13.9 11.9 13.8 12.6 

PB 1.2 1.1 1.1 1.1 1.0  
资料来源：公司数据、招商证券 
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图 1：国泰海通营业收入  图 2：国泰海通归母净利润 

 

 

 

资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

图 3：国泰海通年化 ROE  图 4：国泰海通杠杆倍数 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

图 5：国泰海通营收结构  图 6：国泰海通主营收及分部收入同期对比（亿元） 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券；注：主营业务收入为调整后结果。 

图 7：国泰海通历史 PE Band  图 8：国泰海通历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

表 1：损益表 （单位：百万元） 

  2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 35,471  36,141  43,397  68,196  76,119  83,049  

  手续费及佣金净收入 14,200  15,068  15,127  25,356  29,033  31,252  

    代理买卖证券业务净收入 7,643  6,790  7,843  15,141  16,673  17,555  

    证券承销业务净收入 4,311  3,688  2,922  3,872  5,418  6,075  

    受托客户资产管理业务净收入 1,648  4,097  3,893  5,639  6,109  6,619  

  利息净收入 4,765  2,803  2,357  6,014  6,536  6,980  

  投资净收益 7,266  10,855  13,042  20,767  23,192  24,825  

    其中：对联营企业和合营企业的投资

收益 

753  379  306  459  436  447  

  公允价值变动净收益 513  -1,350  2,033  1,093  473  1,034  

  汇兑净收益 118  -51  172  -310  -69  -189  

      其他收益 745  1,015  834  1,502  1,802  2,162  

  其他业务收入 7,866  7,803  9,839  13,774  15,152  16,984  

      资产处置收益 -1  -1  -7  36  15  25  

营业支出 21,188  23,964  26,738  38,840  43,098  46,950  

  税金及附加 215  185  197  273  304  332  

  管理费用 13,640  15,723  16,462  21,401  23,697  25,418  

  资产减值损失 24  32  42  37  57  54  

  信用减值损失 -465  263  250  3,410  3,958  4,236  

  其他业务成本 7,774  7,760  9,787  13,719  15,081  16,911  

营业利润 14,283 12,178 16,659  29,357  33,021  36,099  

  加：营业外收入 14 28 5  7,985  4  4  

  减：营业外支出 157 57 3  4  4  5  

    其中：非流动资产处置净损失       

利润总额 14,140  12,148  16,662  37,338  33,020  36,098  

  减：所得税 2,519  2,262  3,113  7,468  7,264  7,942  

  加：未确认的投资损失       

净利润 11,621  9,885  13,549  29,870  25,756  28,157  

  减：少数股东损益 114  511  525  1,135  1,030  1,126  

  归属于母公司所有者的净利润 11,507  9,374  13,024  28,735  24,726  27,030  

  加：其他综合收益 342  257  1,468  3,935  3,786  4,138  

综合收益总额 11,963  10,142  15,016  33,805  29,542  32,294  

  减：归属于少数股东的综合收益总额 414  561  610  1,521  1,329  1,453  

  归属于母公司普通股东综合收益总额 11,549  9,581  14,407  32,284  28,213  30,841  

每股收益：       

  基本每股收益（元） 1.24  0.98  1.39  1.63  1.40  1.53  

  稀释每股收益（元） 1.23  0.97  1.39  1.63  1.40  1.53  

资料来源：公司数据、招商证券 
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表 2：资产负债表（单位：百万元） 

  2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

资产：       

  货币资金 179,065  161,876  211,020  457,031  500,794  535,314  

  其中：客户资金存款 148,317  131,136  184,306  365,625  400,635  428,251  

  结算备付金 17,965  18,119  28,075  48,750  47,444  50,714  

  其中：客户备付金 10,550  10,803  18,262  33,637  33,211  35,500  

  拆出资金 0 0 0 714  757  802  

  融出资金 87,116 89,754 106,268 188,646  161,699  170,124  

金融投资 398,078 472,211 520,518 858,892  916,278  999,617  

  其中：交易性金融资产 331,401 372,574 408,473 664,913  707,997  774,673  

          债权投资 3,156 3,615 3,995 8,989  9,439  10,194  

          其它债权投资 61,189 94,147 86,028 137,644  148,656  160,548  

          其他权益工具投资 2,331 1,876 22,021 47,346  50,187  54,201  

  以摊余成本计量的金融资产       

  衍生金融资产 8,233 9,673 9,017 9,974  12,744  13,944  

  买入返售金融资产 71,136 69,666 60,646 91,406  110,175  128,475  

      持有待售资产       

  应收款项 12,646 17,895 13,910 40,918  35,920  38,546  

  合同资产       

  应收利息       

  存出保证金 58,923 56,788 69,012 110,297  116,632  124,672  

  代理业务资产       

  可供出售金融资产       

  持有至到期投资       

  长期股权投资 11,444  12,791  13,222  27,105  28,460  29,883  

  固定资产 2,832  3,918  3,854  20,040  21,043  22,095  

      在建工程 190  192  260  651  716  773  

  无形资产 1,443  1,530  1,609  3,379  3,568  3,775  

  其中：交易席位费       

  商誉 4,071 4,071 4,071 4,052  4,052  4,052  

  递延所得税资产 2,438 2,458 1,424 4,927  4,323  4,838  

  投资性房地产 1,094 1,067 1,034 3,205  3,365  3,533  

       使用权资产  1,679   1,621   1,458   2,624   2,756   2,893  

  其他资产 2,336 1,775 2,348 16,749  18,089  19,536  

资产总计 860,689 925,402 1,047,745 2,010,772  2,174,763  2,317,371  

负债：       

  短期借款 9,848  11,662  9,196  38,845  42,729  47,002  

  其中：质押借款       

  应付短期融资款 13,649  19,372  47,491  54,615  57,345  60,213  

  拆入资金 12,967  11,745  5,416  18,145  19,959  21,955  

      交易性金融负债 75,049  74,824  75,284  101,633  106,715  112,051  

  衍生金融负债 9,791  11,489  9,392  21,343  21,343  22,410  

  卖出回购金融资产款 173,237  216,830  244,938  479,883  550,873  588,845  

  代理买卖证券款 100,275  90,457  129,455  487,500  527,151  563,488  

  代理承销证券款 35  873  174  924  1,109  1,331  

  应付职工薪酬 9,058  7,729  8,073  8,560  9,953  10,676  

     长期应付职工薪酬       

  应交税费 2,091  1,365  1,028  2,987  2,642  2,888  

  应付款项 158,286  166,285  200,075  70,026  80,880  102,718  

  应付利息       

    合同负债 97  80  22  31  43  61  

  持有待售负债       
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  2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

  代理业务负债       

  长期借款 559  550  539  41,278  43,342  45,509  

  应付债券 127,884  134,026  133,998  314,896  330,641  347,173  

  递延所得税负债 129  155  397  1,494  1,321  1,444  

  预计负债 337  329  282  616  616  616  

       租赁负债 1,885  1,829  1,642  2,544  2,672  2,805  

  其他负债 1,687  2,426  2,870  30,130  30,733  31,347  

  负债合计 696,862 752,024 870,272 1,675,450  1,830,067  1,962,532  

所有者权益(或股东权益)：       

  股本 8,907 8,905 8,904 17,629  17,629  17,629  

  其它权益工具 16,047 19,919 14,947 9,975  9,975  9,975  

    其中：优先股       

       永续债 14,919 19,919 14,947 9,975  9,975  9,975  

  资本公积金 46,069 47,315 47,334 182,126  182,126  182,126  

  减：库存股 393 361 173 1,276  1,276  1,276  

  其它综合收益 -364 156 1,566 4,033  3,885  4,236  

  盈余公积金 7,173 7,173 7,173 7,173  7,173  7,173  

  未分配利润 56,668 58,506 63,280 71,106  77,802  85,123  

  一般风险准备 23,594 25,357 27,746 30,733  33,308  36,124  

  外币报表折算差额       

  未确认的投资损失       

  归属于母公司所有者权益合计 157,699  166,969  170,775  321,498  330,622  341,109  

  少数股东权益 6,127  6,409  6,698  13,824  14,075  13,730  

  所有者权益合计 163,826  173,378  177,474  335,322  344,697  354,839  

负债及股东权益总计 860,689 925,402 1,047,745 2,010,772  2,174,763  2,317,371  

资料来源： 公司数据、招商证券 
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 公司点评报告 

分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
 

 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种假

设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价，在

任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担的责任外，

本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。  

本公司关联机构可能会持有报告所提到的公司所发行的证券头寸，且本公司或关联机构可能会就这些证券进行交易，

还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务，客户应当考虑到本公司可能存在影响本报告客观性的利益冲

突。 

本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式翻版、

复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。   


