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市场数据  
收盘价(元) 19.37 

一年最低/最高价 14.91/22.35 

市净率(倍) 1.05 

流通A股市值(百万元) 261,435.15 

总市值(百万元) 341,472.29 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 18.52 

资产负债率(%,LF) 84.45 

总股本(百万股) 17,628.93 

流通 A 股(百万股) 13,496.91  
 

相关研究  
《国泰海通(601211)：2026 年一季报

点评：扣非净利润同比+73%，经纪、

投行等市场份额提升显著》 

2026-04-25 

《国泰海通(601211)：2025 年年报点

评：并表后首份年报，多项业务指标

位居第一》 

2026-03-29 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2027E 

营业总收入（百万元） 33,675  63,107  90,733  85,074  89,524  

同比（%） -6.82% 87.40% 43.77% -6.24% 5.23% 

归母净利润（百万元） 13,024  27,809  36,096  33,360  35,137  

同比（%） 38.94% 113.52% 29.80% -7.58% 5.33% 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.39  1.74  2.05  1.89  1.99  

P/E（现价&最新摊薄） 12.03  9.61  8.17  8.84  8.39  
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：国泰海通披露 2026 年上半年业绩预告，预计公司 2026 年上半年
实现归母净利润 200-205 亿元，同比增长 27-30%；扣非归母净利润 192-

198 亿元，同比增长 164-171%。第二季度实现净利润 136-141 亿元，同
比增长 290-304%，环比增长 113-121%。2Q 业绩大幅增长主要是由于
双创板 IPO 爆发，公司“三投联动”进入收获期，大普微、联讯仪器等项
目上市带来大额浮盈。同时公司科创类跟投也贡献较高投资收益。 

◼ 财富管理深化分客群经营模式，并表后市占率显著提升。2026 年上半年
市场日均股基交易额为 3.3 万亿元，同比增长 99%。根据上交所统计，
2026 年 1-5 月沪市投资者平均每月账户新开户数为 378 万户，较 2025

年同期的 245 万户增长 54%。融资融券余额为 3.0 万亿元，同比增长
65%，较年初增长 20%。交投活跃下，预计公司经纪业务及利息收入同
比大幅增长。国泰君安与海通并表后，经纪市占大幅提升，2025 年经纪
市占 8.56%，同比增长 3bps（2024 年为模拟合并数），位列第一。2026Q1

公司两融余额 2545 亿元，较年初+35%，市场份额 9.8%。 

◼ 整合后投行团队进一步扩容，业务能力有望进一步提升。股权融资方面，
2026 年上半年双创 IPO 显著回暖，再叠加国泰海通合并后投行实力强
化，2026 年上半年 IPO 发行数量和规模分别排名行业第一和第三，其
中 IPO 14 家，募资 107 亿元；再融资（增发、配股）发行 11 家，募资
474 亿元。IPO 储备数居前，截至 2026 年上半年末，公司 A 股在审项
目 50 家，排名行业第一。 

◼ 科创投资大幅抬升公司业绩。考虑到 2Q 科创投资上涨较多，我们预计
公司科创类直投+跟投均实现较高。长鑫科技、宇树机器人目前 IPO 已
过会，预计将在 3 季度完成发行，将继续为公司带来较高投资收益。此
外，公司也参与了超聚变、蓝箭航天等项目，预计未来科创投资能持续
贡献业绩。 

◼ 盈利预测与投资评级：市场延续活跃，双创 IPO 爆发，我们上调此前盈
利预测，预计公司 2026/2027/2028 年归母净利润分别为 361/334/351 亿
元（前值 283/307/330 亿元），同比增长 30%/-8%/5%，对应 PB 为
0.97/0.92/0.87 倍。公司合并后各项指标均稳居行业前列，2026 年一季度
末资产规模排名行业第一，有望持续受益于资本市场改革。当前公司估
值低于行业平均水平，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：行业市场竞争加剧风险，证券市场恢复不及预期。  
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图1：国泰海通 2020-2026Q1 营业收入 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 注：国泰君安与海通证券于 2025 年一季度并表 

 

图2：国泰海通 2020-2026Q1 扣非净利润 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所注：国泰君安与海通证券于 2025 年一季度并表 

 

 

图3：国泰海通 2020-2026Q1 收入结构 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所注：国泰君安与海通证券于 2025 年一季度并表 
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图4：国泰海通财务预测表 

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

客户资金 416,419 424,747 433,242 441,907  营业收入 63,107 90,733 85,074 89,524 

自有资金 101,362 116,879 85,490 98,884  手续费及佣金净收入 26,949 32,346 34,397 36,488 

交易性金融资产 688,563 820,924 880,772 919,590  其中：经纪业务 15,138 21,016 22,127 23,267 

可供出售金融资产 203,081 212,942 228,466 238,535  投资银行业务 4,657 4,376 4,627 4,821 

持有至到期投资 9,083 9,265 9,450 9,639    资产管理业务 6,394 6,955 7,643 8,399 

长期股权投资 26,383 29,021 31,923 35,115  利息净收入 8,278 9,905 9,513 9,315 

买入返售金融资产 91,865 95,010 109,093 110,747  投资收益 26,700 45,873 38,270 40,572 

融出资金 253,572 268,786 282,225 296,337  公允价值变动收益 -143 - - - 

资产总计 2,114,338 2,216,745 2,311,664 2,413,752  汇兑收益 -835 138 177 160 

代理买卖证券款 514,587 540,316 567,332 595,698  其他业务收入 1,431 1,574 1,732 1,905 

应付债券 336,918 336,918 336,918 336,918  营业支出 33,409 41,208 38,984 40,885 

应付短期融资券 85,420 87,982 90,622 93,340  营业税金及附加 498 715 671 706 

短期借款 26,658 29,324 32,256 35,482  业务及管理费 28,183 36,293 34,030 35,810 

长期借款 37,637 39,519 41,495 43,570  资产减值损失 75 - - - 

负债总计 1,768,135 1,838,980 1,913,602 1,992,125  其他业务成本 791 800 816 832 

总股本 17,629 17,629 17,629 17,629  营业利润 29,698 49,524 46,090 48,639 

普通股股东权益 330,417 360,603 379,389 401,291  利润总额 38,554 49,524 46,090 48,639 

少数股东权益 15,786 17,161 18,673 20,336  所得税 9,384 12,054 11,218 11,838 

负债和所有者权益合计 2,114,338 2,216,745 2,311,664 2,413,752  少数股东损益 1,361 1,375 1,512 1,663 

      归属母公司所有者净利润 27,809 36,096 33,360 35,137 

     
 

归属于母公司所有者的综合收益

总额 
30,086 37,724 35,297 37,254 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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