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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 16.72 元

总市值/流通市值 294756/284285 百万元

52周最高价/最低价 22.35/16.26 元

近 3 个月日均成交额 1662.75 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）-业绩与规模双丰收，合并协同效应显

现》 ——2026-03-29

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

表观利润承压、核心盈利稳健增长。2026Q1公司实现营业收入162.32亿元，

同比+58.91%；归母净利润63.88亿元，同比-47.82%，表观净利润下滑主要

受上年同期大额负商誉下的高基数扰动。核心盈利指标表现亮眼，扣非后归

母净利润57.11亿元，同比+73.43%，核心盈利仍实现高速增长，合并后业

务协同效应持续释放。扣非后加权平均ROE1.74%，同比+0.05pct。

资本市场景气度较高与合并后规模效应释放，驱动核心主业增长。经纪净收

入47.27亿元，同比+78.23%，既受益于一季度A股股基交易量同比高增，

也源于吸收合并海通证券后网点与客户规模的扩容，渠道优势进一步强化。

资产管理业务手续费净收入17.57亿元，同比+50.50%，合并后资管与基金

管理规模稳步增长，主动管理能力持续兑现。利息净收入17.60亿元，同比

+153.74%，主要系市场两融需求提升带来的利息收入增长。表观归母净利润

的下滑，核心原因是上年同期吸收合并海通证券产生大额负商誉带来超高营

业外收入基数，该因素不影响公司核心经营能力。

资产负债规模稳步扩张，结构持续优化，整体经营稳健性增强。截至Q1末，

公司总资产达2.26万亿元，较年初+6.88%，规模稳居行业头部梯队；归母

净资产3,364亿元，较年初+1.82%，净资产规模持续夯实。资产端核心科目

变动与业务景气度高度匹配：客户资金存款4,204亿元、较年初+10.56%，

结算备付金650.90亿元、较年初+13.56%，直接反映经纪业务的高景气度。

负债端，代理买卖证券款6,182亿元，较年初增长20.14%，印证客户资金入

市规模的提升。此外，公司母公司净资本达1,915亿元，较年初增长3.52%，

资本实力持续增厚。剔除客户保证金后的杠杆为5.35x，较年初小幅提升。

风控指标全面优于监管要求，后续重资本业务展业仍有较大空间。截至

2026Q1末，母公司风险覆盖率257.41%、资本杠杆率19.79%、流动性覆盖率

282.49%、净稳定资金率148.18%，风险抵御能力稳居行业前列。自营业务结

构持续优化，自营权益类证券及其衍生品/净资本比例为27.14%，较年初下

降 6.47pct，远低于 100%的监管上限；Q1信用减值损失 4.34 亿元，同比

+9.57%，资产减值计提充分，信用风险整体可控。

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：公司2026年一季报业绩表现基本符合预期，我们维持2026-2028

年盈利预测不变。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
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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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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。
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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



证券研究报告

免责声明

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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