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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 16.80 元

总市值/流通市值 296166/285645 百万元

52周最高价/最低价 22.35/15.42 元

近 3 个月日均成交额 1961.19 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

《国泰海通（601211.SH）-券业新巨头启航》 ——2025-12-28

合并协同效应显现，券业新巨头逐步启航。2025年作为国泰海通完成合并重

组后的首个完整会计年度，公司业绩与规模双双创新高，“1+1>2”的重组

成效初步显现。全年公司实现营业收入631.07亿元，同比+87.40%；归母净

利润278.09亿元，同比+113.52%，净利润增速显著跑赢营收增速，体现合

并后规模效应带来的成本控制与经营效率提升。截至年末，公司总资产达2.1

万亿元，较年初+101.8%，归母净资产3,304亿元，较年初+93.48%，资本实

力强劲、协同效应突出，全年财富管理、资管、投行与机构业务均发展向好。

财富管理业务行业领先，全链条竞争优势持续强化。截至年末，公司境内客

户规模达3,933万户，境内投资顾问团队人数达6,072人，君弘App及通财

App平均月活跃用户数1,570万户，三大核心渠道与服务能力指标均稳居行

业首位。交易端表现持续强势，全年股基交易市场份额达8.56%，持续位列

行业第一，对应实现经纪业务手续费净收入151.38亿元，同比+93.01%。期

末融资融券余额达2,462亿元，较年初+43.9%，创下历史新高，两融市占率

达9.69%。财富管理“渠道-交易-资本”全链条的核心竞争优势进一步凸显。

投行与机构业务双线突破，全市场服务能力稳居第一梯队。全年投行业务全

年实现营收46.57亿元，同比+59.39%，其中股权融资领域，全年完成境内

IPO主承销19家，年末IPO在审44家，两项指标均排名行业首位；跨境融

资领域保持领先优势，全年完成港股配售37家，排名保持行业首位；中资

离岸债券承销431单、承销金额53.33亿美元，承销单数位居中资券商首位。

机构与交易业务各细分赛道全面领跑，公募席位租赁收入市占率、公募基金

托管规模、私募基金托管数量、科创板做市排名等指标均位列第一。

资管业务实现高质量增长，稳健经营筑牢长期成长根基。2025年公司投资管

理业务实现规模与效益双提升，资管手续费净收入63.93亿元，同比+64.25%。

旗下公募平台形成了差异化、互补性的竞争格局。截至年末，富国基金管理

资产规模首次突破2万亿元，华安基金黄金ETF规模稳居行业第一，海富通

基金管理的债券ETF规模连续5年稳居行业首位，国泰海通资管期末非货公

募规模突破720亿元，较年初+50%。随着业务整合深化，公司在跨境金融、

全品类资产配置等领域的协同优势将进一步释放，长期成长空间持续打开。

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：基于公司公告数据及资本市场的表现，我们调整了公司经纪业务

市占率、资管规模增速、投资收益率等关键假设，并将2026-27年归母净利

润上调6.3%、8.8%。公司作为龙头券商，资本实力强劲、合并后协同效应逐

步显现、主要业务市占率逐步提升，我们对公司维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 43,397 63,107 73,093 82,993 93,017

(+/-%) 20.08% 45.42% 15.82% 13.54% 12.08%

归母净利润(百万元) 13,024 27,809 26,069 29,916 33,779

(+/-%) 38.94% 113.52% -6.26% 14.76% 12.91%

摊薄每股收益(元) 1.39 1.74 1.48 1.70 1.92

净资产收益率(ROE) 7.7% 9.8% 7.6% 8.1% 8.5%

市盈率(PE) 12.09 9.66 11.36 9.90 8.77

市净率(PB) 0.96 0.92 0.86 0.80 0.74

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

2026年03月29日
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图1：公司营业收入及增速（单位：亿元） 图2：公司加权平均 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：公司归母净利润及增速（单位：亿元） 图4：公司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

图 5：公司主营业务结构

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

资产总计 1,047,745 2,114,338 2,258,739 2,420,932 2,600,825 营业收入 43,397 63,107 73,093 82,993 93,017

货币资金 211,020 460,462 483,485 507,659 533,042 手续费及佣金净收入 15,127 26,949 30,237 34,614 39,657

融出资金 106,268 253,572 266,251 279,563 293,541 经纪业务净收入 7,843 15,138 17,599 20,238 23,274

交易性金融资产 408,473 688,563 722,991 759,141 797,098 投行业务净收入 2,922 4,657 5,301 6,305 7,505

买入返售金融资产 60,646 91,865 96,458 101,281 106,345 资管业务净收入 3,893 6,394 7,337 8,071 8,878

可供出售金融资产 - - - - - 利息净收入 2,357 8,278 9,788 11,180 12,685

负债合计 870,272 1,768,135 1,887,961 2,021,409 2,169,139 投资收益 13,042 26,700 30,318 34,247 37,507

卖出回购金融资产款 244,938 466,345 489,662 514,145 539,853 其他收入 9,839 1,431 1,503 1,578 1,657

代理买卖证券款 129,455 514,587 566,046 622,650 684,915 营业支出 26,738 33,409 37,682 42,619 47,658

应付债券 133,998 336,918 353,764 371,452 390,025 营业外收支 - - - - -

所有者权益合计 177,474 346,203 370,779 399,523 431,686 利润总额 16,662 38,554 35,394 40,357 45,342

其他综合收益 1,566 3,437 3,781 4,159 4,575 所得税费用 3,113 9,384 7,964 9,080 10,202

少数股东权益 6,698 15,786 17,089 18,585 20,274 少数股东损益 525 1,361 1,361 1,361 1,361

归属于母公司所有者权

益合计 170,775 330,417 353,689 380,938 411,411 归属于母公司净利润 13,024 27,809 26,069 29,916 33,779

每股净资产(元） 17.50 18.18 19.44 20.92 22.58

总股本 8,904 17,629 17,629 17,629 17,629

关键财务与估值指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

每股收益 1.39 1.74 1.48 1.70 1.92

每股红利 0.55 0.50 0.44 0.51 0.57

每股净资产 17.50 18.18 19.44 20.92 22.58

ROIC - - - - -

ROE 7.7% 9.8% 7.6% 8.1% 8.5%

收入增长率 20.1% 45.4% 15.8% 13.5% 12.1%

净利润增长率 38.9% 113.5% -6.3% 14.8% 12.9%

资产负债率 83.1% 83.6% 83.6% 83.5% 83.4%

P/E 12.09 9.66 11.36 9.90 8.77

P/B 0.96 0.92 0.86 0.80 0.74

EV/EBITDA - - - - -

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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分析师声明

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）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 6到 12个月内的相对市场表现，也即报

告发布日后的6到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作为基

准。A股市场以沪深 300指数（000300.SH）作为基

准；新三板市场以三板成指（899001.CSI）为基准；

香港市场以恒生指数(HSI.HI)作为基准；美国市场

以标普 500 指数(SPX.GI)或纳斯达克指数

（IXIC.GI）为基准。

股票

投资评级

优于大市 股价表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点

行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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