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事件：国联民生发布 2026 年三季报。前三季度实现营业收入 67.39

亿元、同比+11.61%，归母净利润 21.08亿元、同比+19.59%，加权平均净

资产收益率 3.95%、同比+0.21pct。三季度单季营业收入 21.69亿元、同

比+7.02%、环比-20.1%，归母净利润 6.93亿元、同比+8.98%、环比-24.6%。 

利润增速高于营收，管理费用率与所得税率下降。前三季度利润总额

同比+12.24%，归母净利润增速高于营业收入，归母净利润率 31.3%、同

比+2.1pct。业务及管理费同比+8.7%，管理费用率 61.4%、同比-1.7pct，

其中上半年 61.9%、三季度单季 60.2%，费用管控优化；实际所得税率

14.8%、同比-4.9pct。从收入构成看，经纪业务、投资银行、资产管理、

利息净收入和自营业务净收入占营业收入的比重分别为 31.4%、10.1%、

9.1%、2.9%、43.6%；手续费及佣金净收入与利息净收入合计的核心收入

同比+25.1%，占营业收入的比重同比+6.0pct至 56.0%。 

经纪业务是收入增长的主要来源，利息净收入高增。三季报披露，业

绩增长主要源于证券市场交投活跃、经纪及财富管理业务收入同比增长。

前三季度经纪业务手续费净收入 21.18亿元、同比+35.3%，同比增加 5.52

亿元、占营业收入增量的 78.8%，占营业收入的比重同比+5.5pct；三季

度单季 6.79 亿元、同比+2.8%、环比-10.9%。前三季度利息净收入 1.95

亿元、同比+88.1%，主要源于融出资金日均规模增长带来的融资融券利息

收入增加；三季度单季 0.75 亿元、同比-2.7%、环比+4.6%。9 月末融出

资金 234.47亿元、较上年末-1.5%，客户资金存款较上年末+42.9%。 

投行收入单季同比回升，资管收入稳步增长。前三季度投资银行业务

手续费净收入 6.83亿元、同比-0.7%，其中上半年同比-15.0%，三季度单

季 2.32亿元、同比+47.9%、环比-9.7%；9月末合同负债较上年末+51.35%，

主要源于投行业务预收款增加。前三季度资产管理业务手续费净收入6.11

亿元、同比+16.0%，其中上半年同比+15.4%，三季度单季同比+17.1%、环

比-14.6%，占营业收入的比重同比+0.3pct。 

自营规模扩张且配置向固收倾斜，收入保持平稳。9 月末金融投资

1,068.16 亿元、较上年末+16.7%，其中 TPL 较上年末+19.4%；母公司自

营固定收益类证券/净资本 290.92%、较上年末+72.55pct，自营权益类证

券及其衍生品/净资本 35.65%、较上年末-12.18pct。交易性金融负债较

上年末+90.88%，主要源于债券借贷卖空规模增加。前三季度自营业务净

收入 29.39亿元、同比-0.9%，其中投资收益同比+12.9%；三季度单季 9.23

亿元、同比+6.1%、环比-30.9%，其中公允价值变动收益 1.45亿元（上半

年-3.71亿元）。三季度 OCI权益公允价值变动+10.40亿元（上半年-10.79

亿元），9月末 OCI权益较 6月末+9.8%。 

资产规模较快扩张，净资本增厚。9 月末总资产 2,505.81 亿元、较

上年末+23.31%。负债端，应付债券 451.15亿元、较上年末+32.8%，主要

源于公司发行的公司债规模增加；资产端，货币资金较上年末+77.91%，

主要源于自有资金存款增加。归母净资产 541.04亿元、较上年末+3.07%，
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剔除客户资金后的杠杆率 3.85倍、较上年末+0.75倍。9月末母公司净资

本 238.94 亿元、较 6 月末+24.7%，风险覆盖率 341.74%、流动性覆盖率

149.32%、净稳定资金率 144.64%，分别较 6月末+80.44pct、+12.23pct、

+12.37pct。 

公司经纪业务增长较快，费用管控优化，自营配置向固收倾斜，资本

实力增强。预计公司 2026-2028 年营业收入为 85.93、88.08、91.03 亿

元，归母净利润为 24.86、25.97、26.84亿元，每股净资产为 9.58、9.97、

10.36元，对应 11月 10日收盘价 8.41元的 PB估值为 0.88、0.84、0.81

倍。维持“买入”评级。 

风险提示：资本市场大幅波动导致投资收益下滑；市场成交活跃度回

落影响经纪业务收入；业务整合进度不及预期  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（亿元） 76.73 85.93 88.08 91.03 

营业收入增长率(%) 185.99% 11.98% 2.51% 3.35% 

归母净利（亿元） 20.09 24.86 25.97 26.84 

净利润增长率(%) 405.49% 23.73% 4.48% 3.36% 

摊薄每股收益（元） 0.36 0.44 0.46 0.47 

市盈率（PE） 23.36 19.22 18.40 17.80 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：2026-2028年摊薄每股收益按最新总股本计算    
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图表1：国联民生前三季度分业务收入（亿元）  图表2：国联民生单季营收与归母净利润（亿元） 

 

 

 
资料来源：公司公告，太平洋证券整理  资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

 

图表3：国联民生母公司自营证券/净资本（%）  图表4：国联民生母公司风险控制指标（%） 

 

 

 
资料来源：公司公告，太平洋证券整理  资料来源：公司公告，太平洋证券整理 
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财务预测摘要             

人民币亿元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

利润表       成长能力      

营业收入 26.83 76.73 85.93 88.08 91.03  营业收入 -9.21% 185.99% 11.98% 2.51% 3.35% 

手续费及佣金净收入 17.83 39.60 46.38 43.28 45.01  手续费及佣金净收入 14.75% 122.03% 17.13% -6.68% 4.00% 

 经纪业务净收入 7.18 21.03 26.84 23.35 24.29  经纪业务 39.44% 192.83% 27.64% -13.00% 4.00% 

 投行业务净收入 3.39 8.98 9.14 9.51 9.89  投行业务 -30.70% 165.24% 1.78% 4.00% 4.00% 

 资管业务净收入 6.60 7.83 8.09 8.42 8.76  资管业务 48.99% 18.59% 3.40% 4.00% 4.00% 

 其他手续费净收入 0.66 1.76 2.30 2.00 2.08  其他业务 -38.16% 164.56% 31.02% -13.00% 4.00% 

利息净收入 -1.00 1.79 2.68 1.26 0.14  净利息收入 -222.71% 279.54% 49.42% -52.91% -88.89% 

投资净收益 19.55 37.69 39.43 46.88 49.41  投资收益 258.50% 92.77% 4.60% 18.90% 5.40% 

公允价值变动净收益 -9.78 -3.11 -2.81 -3.61 -3.80  公允价值变动收益 -244.39% 68.14% 9.78% -28.47% -5.26% 

其他业务收入 0.13 0.10 0.08 0.08 0.08  业务及管理费用 7.88% 121.18% 7.40% 2.20% 3.35% 

营业支出 23.23 51.82 56.46 56.93 58.83  营业利润 -55.61% 591.23% 18.31% 5.71% 3.35% 

营业利润 3.60 24.91 29.47 31.15 32.19  收入构成      

利润总额 3.73 24.70 29.39 31.07 32.11  经纪业务 26.76% 27.40% 31.24% 26.51% 26.68% 

所得税 -0.33 4.39 4.41 4.97 5.14  投行业务 12.62% 11.70% 10.64% 10.79% 10.86% 

净利润 4.06 20.31 24.98 26.10 26.98  资管业务 24.61% 10.20% 9.42% 9.56% 9.62% 

少数股东损益 0.09 0.22 0.12 0.13 0.13  投资咨询及其他 2.48% 2.29% 2.68% 2.27% 2.29% 

归母净利润 3.97 20.09 24.86 25.97 26.84  投资业务 36.38% 45.06% 42.64% 49.12% 50.10% 

普通股股东净利润 3.97 20.09 24.86 25.97 26.84  利息净收入 -3.73% 2.34% 3.12% 1.43% 0.15% 

资产负债表       其他 0.88% 1.00% 0.27% 0.31% 0.30% 

货币资金 154.12 399.04 706.97 615.07 639.67  每股指标      

结算备付金 52.20 62.79 81.39 70.81 73.64  EPS(摊薄) 0.14 0.36 0.44 0.46 0.47 

融出资金 115.51 238.11 216.96 216.96 225.64  BVPS(摊薄) 3.27 9.24 9.58 9.97 10.36 

买入返售金融资产 104.74 133.01 130.35 130.35 130.35  每股股利 0.06 0.06 0.07 0.08 0.08 

应收款项 2.32 31.45 6.29 6.29 6.29  总股本(亿股) 28.32 56.81 56.81 56.81 56.81 

存出保证金 3.70 39.70 42.08 42.08 42.08  盈利能力      

金融投资 486.83 915.01 1,070.56 1,201.17 1,266.03  加权平均 ROE 2.19% 4.16% 4.65% 4.68% 4.65% 

 债权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROA 0.50% 1.62% 1.35% 1.27% 1.26% 

 其他债权投资 55.61 6.10 2.68 3.00 3.17  成本收入比 86.54% 66.93% 64.19% 64.00% 64.00% 

 其他权益工具投资 52.01 128.93 134.14 150.51 158.63  估值      

长期股权投资 0.77 0.76 0.82 0.82 0.82  P/E 60.07 23.36 19.22 18.40 17.80 

固定资产 1.01 4.80 4.75 4.75 4.75  P/B 2.57 0.91 0.88 0.84 0.81 

资产总计 972.08 2,032.18 2,506.04 2,534.26 2,634.95  股息率 0.67% 0.71% 0.88% 0.92% 0.96% 

交易性金融负债 8.35 114.56 218.82 227.57 236.67        

卖出回购金融资产款 173.49 252.22 302.67 314.77 327.36        

代理买卖证券款 143.12 403.42 419.55 365.01 379.61        

代理承销证券款 2.53 0.00 0.00 0.00 0.00        

应付职工薪酬 3.50 18.16 19.31 19.73 20.39        

负债合计 782.60 1,503.46 1,957.84 1,964.16 2,042.27        

股本 28.32 56.81 56.81 56.81 56.81        

归母股东权益 185.84 524.90 544.39 566.13 588.56        

股东权益合计 189.48 528.72 548.20 570.10 592.68        

资料来源：携宁，太平洋证券    
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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