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资料来源：海通证券研究所 
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四季度营收及净利润环比显著改善，实现

控股华安基金 
[Table_Summary] 投资要点：第四季度公司营收及净利润环比显著改善，其中资管和自营表现优

秀。公司成功控股并表华安基金，公募产品布局顺利起步。合理价值区间

17.02-20.42 元，维持“优于大市”评级。 

 【事件】国泰君安公布 2022 年业绩：实现营业收入 354.7 亿元，同比-17.2%；

归母净利润 115.1 亿元，同比-23.4%；对应 EPS 1.29 元，ROE 7.9%，同比-3.2pct。

第四季度实现营业收入 87.6 亿元，同比-19.7%，环比+22.3%。归母净利润 30.8

亿元，同比-8.9%，环比+49.8%。第四季度公司营收及净利润环比显著改善，其

中资管和自营表现优秀。 

 受资本市场低迷影响，经纪业务收入下滑。2022 年公司经纪业务收入 76.4 亿元，

同比-19.6%，占营业收入比重 21.5%。公司两融余额 871 亿元，同比-16.2%，

市场份额稳定在 5.7%。公司代销金融产品收入 7.80 亿元，同比-17.9%，占经纪

业务收入 10.2%，同比持平。2022 年全市场日均股基交易额 10030 亿元，同比

-9.3%；两融余额 15404 亿元，同比-15.9%。 

 投行储备丰富，龙头地位稳固。2022 年公司投行业务收入 43.1 亿元，同比+6.1%。

2）股权业务承销规模同比-22.1%，债券业务承销规模同比-4.5%。3）股权主承

销规模 1075.6 亿元，排名第 5；其中 IPO 33 家，募资规模 354 亿元；再融资

47 家，承销规模 722 亿元。4）债券主承销规模 7927 亿元，排名第 5；其中公

司债、金融债、地方政府债承销规模分别为 2352 亿元、1881 亿元、1508 亿元。

5）IPO 储备项目 40 家，排名第 7，其中两市主板 20 家，科创板 10 家，创业板

10 家。 

 成功控股华安基金，公募产品布局顺利起步。2022 年公司资管收入 16.5 亿元，

同比-8.0%。资产管理规模 4334 亿元，同比+12.8%。第四季度资管收入 7.1 亿

元，同比+95.5%，环比+104.6%，主要为华安基金于 11 月纳入合并报表所致。

2022 年 11 月，国泰君安持有华安基金的股权比例由 43%上升至 51%，实现对

华安基金的控股并表，并成为“公募新规”后业内首家控股一家公募基金管理公

司且资管子公司具有公募基金管理业务资格的证券公司。截止 2022 年末，公司

资产管理规模 4334 亿元，同比+12.8%。 

 四季度自营收入大幅改善。2022 年公司投资收益（含公允价值）70.3 亿元，同

比-38.6%；第四季度投资收益（含公允价值）26.7 亿元，同比+22.9%，环比

+244.6%。公司继续围绕打造“卓越的金融资产交易商”，坚持发展低风险、非

方向性业务，稳步提升交易定价能力和客户服务能力，积极向客需业务转型、业

务规模保持快速增长。 

 投资建议：我们预计公司 2023-25E 年 EPS 分别为 1.59/1.76/1.92 元，BVPS 分

别为 17.02/18.13/19.34 元。给予其 2023 年 1.0-1.2x P/B，对应合理价值区间

17.02-20.42 元，维持“优于大市”评级。 

 风险提示：交易量持续走低，权益市场波动加剧致投资收益持续下滑。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 42817 35471 40673 44707 48583 

（+/-)YoY(%) 22% -17% 15% 10% 9% 

净利润（百万元） 15013 11507 14161 15632 17132 

（+/-)YoY(%) 35% -23% 23% 10% 10% 

每股净利润（元） 1.69 1.29 1.59 1.76 1.92 

每股净资产（元） 15.27 15.90 17.02 18.13 19.34 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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图1 国泰君安 2022 年收入结构 
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资料来源：公司 2022 年报，海通证券研究所  

 

图2 国泰君安 2022 年各业务同比变化情况（百万元） 
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资料来源：公司 2022 年报，海通证券研究所  
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表 1 国泰君安盈利预测（百万元） 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2024E 

一、营业收入 42817 35471 40673 44707 48583 43194 

手续费 15950 14200 15770 17091 18274 16225 

经纪收入 9505 7643 8103 8693 9123 9538 

投行收入 4062 4311 5523 5827 6194 5501 

资管收入 1792 1648 2143 2571 2957 1185 

利息净收入 5591 4765 4931 5716 6091 5030 

投资净收益 11619 7266 9987 10881 12157 9504 

联营合营企业 539 753 539 539 539 539 

资产处臵收益 29 -1 20 20 20 29 

公允价值变动净收益 359 513 513 600 600 - 

汇兑净收益 -72 118 - - - - 

其他收益 595 745 819 901 991 792 

其他业务收入 8747 7866 8653 9518 10470 11642 

二、营业支出 23537 21188 23078 25323 27373 24781 

营业税及附加 191 215 246 271 294 263 

管理费用 14340 13640 14235 15424 16518 13602 

资产减值损失 1 24 - - - - 

信用减值损失 341 -465 200 300 300 - 

其他业务成本 8665 7774 8396 9328 10261 10916 

三、营业利润 19280 14283 17595 19385 21210 18413 

加：营业外收入 39 14 - - - - 

减：营业外支出 207 157 - - - - 

四、利润总额 19112 14140 17595 19385 21210 18413 

减：所得税 3810 2519 3134 3453 3778 3893 

五、净利润 15303 11621 14461 15932 17432 14520 

减：少数股东损益 289 114 300 300 300 300 

归属于母公司所有者的净利润 15013 11507 14161 15632 17132 14220 

六、每股收益（元）： 1.69 1.29 1.59 1.76 1.92 1.60 

资料来源：公司 2020、2021 年财报，海通证券研究所   
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表 2 国泰君安资产负债表（百万元） 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

货币资金 170179 179065 193047 203610 212256 

其中：客户资金存款 138523 148317 154250 160420 165233 

结算备付金 19382 17965 19489 20892 22076 

其中：客户备付金 12656 10550 10972 11411 11754 

融出资金 109287 87116 96583 99480 102464 

交易性金融资产 284385 331401 355291 374791 391723 

衍生金融资产 4157 8233 8644 9077 9531 

买入返售金融资产 59583 71136 80054 87016 92285 

应收款项 10975 12646 13279 13943 14640 

存出保证金 40796 58923 61869 64962 68211 

其他债权投资 66838 64345 68925 72708 75993 

其他权益工具投资 2480 2331 2558 2698 2820 

长期股权投资 12928 11444 12016 12617 13248 

固定资产 2525 2832 3056 3361 3698 

在建工程 220 190 266 292 322 

使用权资产 1759 1679 2128 2341 2575 

无形资产 1391 1443 1683 1851 2037 

商誉 21 4071 25 28 31 

递延所得税资产 1845 2438 2233 2456 2702 

其他资产 1548 2336 1873 2060 2266 

资产总计 791273 860689 923019 974186 1018876 

短期借款 4341 9848 10340 11374 12511 

应付短期融资款 46021 13649 14332 14762 15205 

拆入资金 12109 12967 13616 14977 16475 

交易性金融负债 47490 75049 78801 82741 86878 

衍生金融负债 9753 9791 10280 10589 10906 

卖出回购金融资产款 164884 173237 181899 190993 200543 

代理买卖证券款 101026 100275 105289 110553 116081 

代理承销证券款 471 35 37 38 39 

应付职工薪酬 8424 9058 9511 9796 10090 

应交税费 2562 2091 2196 2262 2330 

应付款项 112844 158286 189943 208937 219384 

预计负债 226 337 354 365 376 

长期借款 - 559 587 616 647 

应付债券 126767 127884 127884 127884 127884 

租赁负债 1940 1885 1979 2039 2100 

递延所得税负债 111 129 135 139 143 

其他负债 1667 1687 1771 1824 1879 

负债合计 640636 696862 748953 789889 823471 

股本 8908 8907 8907 8907 8907 

其他权益工具 11072 16047 16047 16047 16047 

资本公积金 45803 46069 46069 46069 46069 

减：库存股 -639 -393 -393 -393 -393 

其他综合收益 -860 -364 135 135 135 

盈余公积金 7173 7173 8439 9838 11370 

一般风险准备 21535 23594 26127 28924 31990 

未分配利润 54132 56668 62307 68043 74253 

归属于母公司所有者权益合计 147124 157699 167639 177570 188378 

少数股东权益 3513 6127 6427 6727 7027 

所有者权益合计 150637 163826 174066 184297 195405 

负债及股东权益总计 791273 860689 923019 974186 1018876 

资料来源：公司 2020、2021 年财报，海通证券研究所   
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表 3 大型券商可比公司估值（2023 年 3 月 30 日） 

 股价 市值 P/E（倍） P/B（倍） 

 （元） （亿元） 2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E 

中金公司 39.25 1895 17.6 21.5 17.8 2.5 2.1 2.0 

海通证券 8.79 1148 9.0 12.5 9.2 0.7 0.7 0.7 

中信建投 26.25 2036 19.9 22.5 17.5 3.1   

广发证券 15.55 1185 10.9 14.9 11.8 1.1 1.1 1.0 

中国银河 10.15 1029 9.9 13.3 10.1 1.2 1.2 1.0 

申万宏源 4.20 1052 11.2 30.4 12.7 1.1   

华泰证券 12.50 1134 8.5 10.3 8.4 0.8 0.8 0.7 

国信证券 9.40 904 8.9 13.6 10.7 1.2   

招商证券 13.84 1204 10.3 14.9 11.3 1.2 1.2 1.0 

东方证券 9.71 825 15.4 27.4 17.8 1.4 1.1 1.1 

光大证券 15.29 705 20.2  17.9 1.3 1.3 1.1 

平均   12.9 17.8 13.1 1.4 1.2 1.1 

资料来源：Wind 一致预期，海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

[Table_Analysts] 孙婷 非银行金融行业、银行行业 

何婷 非银行金融行业 

任广博 非银行金融行业 

  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 兴业银行,中信银行,浙商银行,第一创业,江苏银行,沪农商行,,中国太保,国金证券,邮储银行,杭州银行,光大证券,东

吴证券,宁波银行,东方财富,建设银行,中信证券,中国人寿,国泰君安,华兴资本控股,苏州银行,江苏金租,瑞达期货,

上海银行,兴业证券,交通银行,中国银行,招商证券,东亚银行,渣打集团 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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