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市场数据  
收盘价(元) 11.01 

一年最低/最高价 9.04/14.66 

市净率(倍) 1.20 

流通A股市值(百万元) 28,600.50 

总市值(百万元) 62,543.33 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.16 

资产负债率(%,LF) 72.26 

总股本(百万股) 5,680.59 

流通 A 股(百万股) 2,597.68  
 

相关研究  
《国联民生(601456)：2025 年中报点

评：并表民生证券，叠加自营实现高

收益，经营业绩大幅提升》 

2025-08-29 

《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 
 

 

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  7,846  7,734  8,149  

 同比（%）  12.68% -9.21% 192.42% -1.42% 5.36% 

 归母净利润（百万元）  671  397  2,321  2,290  2,413  

 同比（%）  -12.51% -40.80% 483.91% -1.34% 5.37% 

 EPS-最新摊薄（元/股）  0.24  0.14  0.41  0.40  0.42  

 P/E（现价&最新摊薄）  50.83  87.14  29.86  30.27  28.73  
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：国联民生发布 2025 年三季报。25Q1~3 公司实现营业收入 60.4 亿
元，同比+201.2%；归母净利润 17.6 亿元，同比+345.3%；对应 EPS 0.31

元，ROE 3.7%，同比+1.6pct。第三季度实现营业收入 20.3 亿元，同比
+120.6%，环比-17.2%；归母净利润 6.4 亿元，同比+106.2%，环比-15.4%。 

◼ 受益于市场活跃度提升及并表民生证券，Q3 经纪业务收入大幅增长：
1）25Q1~3 公司经纪业务收入 15.7 亿元，同比+293.0%，占营业收入比
重 22.6%。其中 Q3 单季度经纪业务收入 6.6 亿元，同比+456%。25Q1~3

全市场日均股基交易额 18723 亿元，同比+108.6%。2）截至 25Q3 公司
两融余额 223 亿元，较年初+93%，市场份额 0.9%，较年初+0.3pct，全
市场两融余额 23942 亿元，较年初+28.4%。 

◼ 25Q1~3 投行业务收入同比增幅达 161%：25Q1~3 公司投行业务收入 6.9

亿元，同比+160.8%。其中 Q3 单季度投行业务收入 1.6 亿元，同比
+65.5%。1）股权业务：2025Q1~3 公司股权主承销规模 5.6 亿元，同比
-23.0%，排名第 42；其中 IPO 1 家，募资规模 4 亿元；再融资 1 家，承
销规模 2 亿元。2）债券业务：25Q1~3 债券主承销规模 709 亿元，同比
+62.0%，排名第 27；其中公司债、ABS、金融债承销规模分别为 307 亿
元、254 亿元、148 亿元。 

◼ 资管业务收入稳步提升：25Q1~3 资管业务收入 5.3 亿元，同比+9.0%。
其中 25Q3 单季度资管业务收入 1.7 亿元，同比基本持平。截至 2025H1

公司资产管理规模 1984 亿元，同比+59.0%。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。 

◼ 市场行情上行，自营收益同比高增：三季度以来市场行情大幅上行，公
司充分把握机遇，实现较高投资收益。25Q1~3 公司投资收益（含公允
价值）29.7 亿元，同比+219.2%；Q3 单季度调整后投资净收益（含公允
价值、汇兑损益、其他综合收益）11.7 亿元，同比+237.1%。 

◼ 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
23.2、22.9、24.1 亿元（前值分别为 21.6、21.0、22.1 亿元），对应同比
增速分别为+484%、-1%、+5%。截至 2025 年 10 月 31 日，公司市值对
应 2025E-2027E 的 PB 估值分别为 1.20x、1.16x、1.12x。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1：2020-2025Q1~3 国联民生营收情况（百万元）  图2：2020-2025Q1~3 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3：2020-2025Q1~3 国联民生收入结构 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

-50.0%

0.0%

50.0%

100.0%

150.0%

200.0%

250.0%

-

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

2020 2021 2022 2023 2024 2025Q1~3

营业收入（百万元，左轴） 同比增速（右轴）

-100.0%

-50.0%

0.0%

50.0%

100.0%

150.0%

200.0%

250.0%

300.0%

350.0%

400.0%

-

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

1800

2000

2020 2021 2022 2023 2024 2025Q1~3

归母净利润（百万元，左轴） 同比增速（右轴）

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2020 2021 2022 2023 2024 2025Q1~3

经纪 投行 资管 利息 自营 其他



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司点评报告 

东吴证券研究所 

 

 3 / 4 

 
[Table_Finance]           

表1：国联民生财务预测表 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
  

 

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

客户资金 8365 14241 33229 33894 34571 营业收入 2955 2683 7846 7734 8149

自有资金 5430 6391 10977 10760 11415 手续费及佣金净收入 1554 1783 3811 3724 4029

交易性金融资产 39027 37921 84845 85756 88263     其中：经纪业务 515 718 1996 1825 1914

可供出售金融资产 10684 10762 21154 21381 22006           投资银行业务 489 339 949 953 1095

持有至到期投资 76 77 81 85 90           资产管理业务 443 660 799 879 953

衍生金融资产 1747 923 923 923 923 利息净收入 81 -100 122 169 197

买入返售金融资产 5307 10474 11234 10452 11000 投资收益 545 1955 3870 3812 3888

融出资金 10127 11551 22927 24073 24554 其他业务收入 7 13 14 15 15

资产总计 87129 97208 193011 195247 201040 营业支出 2144 2323 4971 4898 5160

代理买卖证券款 9046 14312 36220 35496 35496 营业税金及附加 20 21 68 67 71

应付债券 25062 24787 29688 29688 29688 业务及管理费 2152 2322 4943 4873 5134

应付短期融资款 256 15 1531 1546 1546 资产减值损失 -29 -20 -40 -42 -44

应付债券 25062 24787 24787 24787 24787 营业利润 812 360 2875 2837 2988

负债总计 69005 78260 140425 140922 144850 利润总额 825 373 2875 2837 2988

总股本 2832 2832 5681 5681 5681 减：所得税 151 -33 546 538 567

普通股股东权益 17769 18584 52214 53953 55817 净利润 675 406 2329 2298 2421

少数股东权益 355 364 372 372 372 减：少数股东损益 3 9 9 9 9

负债和所有者权益合计 87129 97208 193011 195247 201040 归属母公司所有者净利润 671 397 2321 2290 2413
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