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各项业务协同发展，归母净利润同比+40%  
[Table_Summary] 投资要点：央企控股金控平台，股东产业背景雄厚，证券业务占比超

7 成，投行业务排名居前。合理价值区间为 16.78-19.76 元，维持“优

于大市”评级。 

 【事件】实现营业总收入 141.37 亿元，同比+25.5%；归母净利润 41.48 亿元，

同比+39.8%；对应 EPS 0.98 元，ROE 10.16%，杠杆率 3.39 倍。第四季度实

现营业收入 43.14 亿元，同比+40.9%；归母净利润 5.96 亿元，同比+17%。公

司归母净利润增长的主要原因是经纪业务、投行业务等收入同比大幅增加。2020

年经纪/投行/资管/利息/自营分别占比 24%、7%、4%、19%、30%。 

 财富管理转型效果显现，经纪业务收入增速强劲。20 年实现经纪收入 33.25 亿

元，同比+44.8%，安信证券两融余额 411.82 亿元，同比+46.2%，市场份额 

2.54%。安信证券多措并举推进财富管理转型，重点提高中高端客户数量，截至

2020 年末中高端客户数 24.76 万户，同比增长 22.73%。 

 领先的投行业务，与投资、研究联动服务成长型客户。20 年实现投行收入 10.14

亿元，同比+29.2%。股债承销规模分别同比+55.8%、+162%。股权主承销规模

224 亿元，排名第 13，其中 IPO 10 家，承销规模 56 亿元，再融资 11 家，承销

规模 168 亿元。债券主承销规模 405 亿元，排名第 41；其中公司债、金融债、

企业债承销规模分别达 192 亿元、167 亿元、35 亿元。公司储备充裕，IPO 储备

项目 113 家，排名第 11，其中主板 3 家，创业板 18 家，科创板 17 家。 

 安信资管正式开业，主动管理占比提升。20 年公司实现资管收入 5.43 亿元，同

比+18.9%。截止期末，安信证券受托资管规模 13.26 亿元，其中主动管理 5.75

亿元，主动管理占比提升 2.69pct 至 43.33%。安信资管持续加大产品开发和创新

能力建设，推出证券公司资管行业首只国内+海外的跨市场 QDII 集合产品、资管

行业首只期权套利集合产品，产品开发取得多项创新成果。 

 投资净收益同比+12%。20 年实现投资净收益（含公允价值）42.24 亿元，同比

+11.9%；第四季度投资净收益（含公允价值）10.19 亿元，同比+2%。 

 信托、基金、期货等业务共同发展。国投泰康信托主动管理能力不断提高，实现

经营收入 18.24 亿元，同比+17.12%。管理信托规模 1674.95 亿元，同比-16.35%；

其中主动管理信托规模 991.84 亿元，同比+12.60%，收入占比 81.99%。国投瑞

银基金以投研为核心，努力提升业绩，管理 69 只公募基金，规模 1102 亿元，同

比增长 35%；非货币基金规模 694 亿元，同比增长 66%，业内排名 48/143。国

投安信期货实现营业收入 17.50 亿元，同比增长 49.42%。 

 【投资建议】我们预计公司 2021-2023E 年 EPS 为 1.08、1.10、1.10 元，BVPS

为 10.79、11.55、12.32 元。根据分部估值法，公司 2021E 合理市值为 709-835

亿元，对应合理价值区间 16.78-19.76 元，维持“优于大市”评级。 

 风险提示：经纪业务面临量价双杀的风险；注册制推行受阻；市场持续低迷，资

本中介业务增速放缓或继续下滑。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 11267 14137 16034 16629 17306 

（+/-)YoY(%) 7% 25% 13% 4% 4% 

净利润（百万元） 2968 4148 4571 4632 4652 

（+/-)YoY(%) 77% 40% 10% 1% 0% 

每股净利润（元） 0.70 0.98 1.08 1.10 1.10 

每股净资产（元） 9.24 10.78 10.79 11.55 12.32 
资料来源：公司年报（2019-2020），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 国投资本 2020 年收入结构 
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资料来源：公司 2020 年年报，海通证券研究所 

 

图2 国投资本 2020 年各业务收入同比变化情况（百万元） 
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资料来源：公司 2020 年年报，海通证券研究所  
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表 1 分部估值法估值结果 

    区间下限 区间上限 

安信证券 

2020 年净资产（亿元） 431.63 431.63 

2021 年预测净资产（亿元） 424.13 424.13 

PB（倍） 1.20 1.40 

估值（亿元） 508.96 593.78 

安信证券持股比例 100% 100% 

安信证券估值（亿元） 508.96 593.78 

国投泰安信托 

2020 年净利润（亿元） 10.62 10.62 

2021 年预测净利润（亿元） 10.81 10.81 

PE（倍） 6.00 8.00 

估值（亿元） 64.88 86.50 

国投泰康信托持股比例 61% 61% 

国投泰康信托估值（亿元） 39.76 53.02 

国投瑞银基金 

2020 年管理规模（亿元） 1102.00 1102.00 

2021 年预测管理规模（亿元） 1322.40 1322.40 

P/aum（倍） 0.04 0.05 

估值（亿元） 52.90 66.12 

国投瑞银基金持股比例 31% 31% 

国投瑞银基金估值（亿元） 16.53 20.67 

国投安信期货 

2020 年净利润（亿元） 2.77 2.77 

2021 年预测净利润（亿元） 2.40 2.40 

PE（倍） 60.00 70.00 

估值（亿元） 144.00 168.00 

国投安信期货持股比例 100% 100% 

国投安信期货估值（亿元） 144.00 168.00 

国投资本 

2021 年分部估值合计（亿元） 709.25 835.47 

总股本（亿股） 42.27 42.27 

每股合理市值（元） 16.78 19.76 
 

资料来源：公司 2019、2020 年年报，海通证券研究所 
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表 2 中小券商可比公司估值（2021 年 4 月 2 日） 

 
股价 市值 

PE（倍） PB（倍） 

 2019 2020E 2021E 2019 2020E 2021E 

财通证券 11.21 402 21.5   1.93   

方正证券 8.64 711 70.6   1.84   

红塔证券 13.93 506 60.4 35.8  3.78 3.51  

长城证券 10.92 339 34.2   2.00   

华林证券 12.11 327 74.0 40.2  6.12 5.43  

天风证券 5.04 336 109.2   2.77   

兴业证券 8.52 571 32.4  14.0 1.66  1.41 

长江证券 7.14 395 23.7  15.0 1.46   

西部证券 8.83 395 64.7   2.23   

国元证券 7.73 337 36.9 24.6 22.5 1.36 1.09 1.12 

东吴证券 9.63 374 36.0 20.5 21.5 1.78   

浙商证券 12.88 465 48.1 28.6  3.24 2.41  

国金证券 13.15 398 30.6  16.9 1.92  1.66 

西南证券 4.68 311 29.8   1.59   

华西证券 10.06 264 18.4   1.34   

南京证券 10.14 374 52.7   3.37   

太平洋 3.23 220 47.6   2.13   

华安证券 6.42 232 21.0 18.3  1.75 1.65  

华创阳安 10.25 178 68.5   1.19   

第一创业 7.75 326 63.5  34.6 3.60  2.21 

山西证券 7.05 253 49.6   2.00   

国海证券 4.48 244 50.0 33.6  1.74 1.32  

东北证券 8.62 202 20.0   1.29   

中原证券 4.52 210 360.4 201.2  2.17 1.57  

平均   59.3 50.4 20.7 2.3 2.4 1.6 
 

资料来源：Wind 一致预期，海通证券研究所 

 

 

表 3 信托可比公司估值（2021 年 4 月 2 日） 

      PE（倍） PB(倍) 

  
总市值（亿

元） 

最新股价

(元) 
2019 2020 2021E 2019 2020 2021E 

陕国投 A 132 3.33 22.70   1.20   

经纬纺机 55 7.66 11.00   0.61   

爱建集团 116 7.08 8.71 8.49 7.95 1.07 0.98 0.90 

五矿资本 296 6.53 10.74   0.85   

江苏国信 275 7.06 11.09   0.99   

浙江东方 124 5.59 15.51   1.10   

中油资本 917 6.69 10.85   1.01   

安信信托 116 2.06 -2.82   1.48   

行业平均   10.97 8.49 7.95 1.04 0.98 0.90 
 

资料来源：Wind 一致预期，海通证券研究所 

 

 

表 4 期货可比公司估值（2021 年 4 月 2 日） 

      PE（倍） PB(倍) 

  
总市值（亿

元） 

最新股价

(元) 
2019 2020 2021E 2019E 2020 2021E 

南华期货 93 15.20 115.88 97.82  3.80 3.75  

瑞达期货 94 21.08 76.80 37.29  5.43 4.96  

行业平均   96.34 67.55  4.61 4.35  
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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表 5 公募基金股权交易估值案例 

收购时间 公司名称  交易股权 交易对价（亿元） 对应总市值（亿元） 
AUM（交易前最近一季）（亿

元）  
P/AUM 

2020/3/19 英大基金 32.30% 1.53  4.74 100.51  5% 

2019/12/18 太平基金 8.50% 0.40  4.71 146.37  3% 

2019/11/25 民生加银基金 6.67% 0.86  12.95 1535.20  1% 

2019/10/21 广发基金 9.46% 13.90  146.97 1955.19  8% 

2019/6/6 摩根士丹利华鑫基金 10.99% 0.93  8.51 4338.44  0% 

2019/1/24 万家基金 11.00% 0.68  6.19 845.16  1% 

2018/12/4 华安基金 20.00% 6.00  30.00 2709.78  1% 

2018/3/28 国联安基金 51.00% 10.45  20.49 211.68  10% 

2016/1/22 九泰基金 10.00% 0.3 3 79.01 4% 

2014/11/4 安信基金 19.71% 0.79 4.01 43.62 9% 

2014/7/18 广发基金 2.80% 1.56 55.71 1242.09 4% 

2014/4/9 华安基金 20.00% 6 30 646.83 5% 

2014/2/15 东吴基金 21.00% 1.19 5.67 85.59 7% 
 

资料来源：证监会官网，wind，海通证券研究所 
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表 6 国投资本盈利预测（百万元） 

  2019 2020 2021E 2022E 2023E 

一、营业总收入 11267 14137 16034 16629 17306 

营业收入 668 960 1152 1382 1658 

手续费和佣金收入 5697 7585 8388 8498 8678 

经纪业务收入 2948 4276 4851 5051 5261 

投行业务收入 790 1037 1270 1230 1353 

资管业务收入 463 566 418 418 418 

基金管理业务收入 382 493 568 620 620 

托管及其他业务收入 1023 1039 1081 950 762 

其他 92 174 200 230 264 

利息净收入 4903 5592 6494 6748 6970 

二、营业支出 10142 11939 13851 14409 15204 

营业成本 637 909 1091 1309 1570 

利息支出 2929 2885 3214 3280 3492 

手续费及佣金支出 684 1029 1125 1169 1220 

经纪业务支出 652 951 1067 1111 1157 

投行业务支出 5 23 18 15 19 

资管业务支出 6 23 17 17 17 

其他 21 31 23 25 27 

营业税及附加 60 80 80 83 87 

管理费用 5570 6659 7215 7400 7615 

财务费用 263 377 0 0 0 

其他收益 73 64 64 64 64 

投资净收益 1356 3192 4005 4047 4190 

联营合营企业 142 199 200 220 242 

汇兑净收益 4 3 0 0 0 

公允价值变动净收益 2560 1231 0 0 0 

资产减值损失 -7 -24 0 0 0 

信用减值损失 -386 -546 0 0 0 

    资产处臵收益 0 0 0 0 0 

三、营业利润 4726 6118 6252 6330 6356 

加：营业外收入 7 16 0 0 0 

减：营业外支出 19 31 0 0 0 

四、利润总额 4715 6103 6252 6330 6356 

减：所得税 1214 1396 1431 1449 1454 

五、净利润 3500 4706 4821 4882 4902 

减：少数股东损益 533 558 250 250 250 

归属于母公司所有者的净利润 2968 4148 4571 4632 4652 

六、每股收益（元）： 0.70 0.98 1.08 1.10 1.10 
 

资料来源：公司 2019 年年报、2020 年年报，海通证券研究所 
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表 7 国投资本资产负债表（百万元） 

  2019 2020E 2021E 2022E 2023E 

货币资金 42129 50519 44955 46824 48736 

结算备付金 12855 23902 30896 31756 32635 

融出资金 28821 40500 42417 43690 45001 

交易性金融资产 42533 40938 41740 43250 44795 

衍生金融资产 34 362 34 34 34 

买入返售金融资产 17375 16776 20102 21078 22064 

应收款项 522 516 522 522 522 

应收利息 0 0 0 0 0 

其他应收款 1291 1833 1925 2021 2122 

预付款项 129 152 160 168 176 

存货 53 140 146 154 162 

一年内到期的非流动资产 1326 2009 2110 2215 2326 

其他流动资产 747 1167 1226 1287 1351 

存出保证金 560 982 1031 1082 1136 

可供出售金融资产 0 0 0 0 0 

债权投资 0 0 0 0 0 

其他债权投资 15369 22031 22462 22528 23333 

其他权益工具投资 3179 3704 3777 4660 4826 

持有至到期投资 0 0 0 0 0 

长期股权投资 2183 2318 2407 2527 2653 

其他非流动金融资产 2107 3752 0 0 0 

投资性房地产 57 54 57 59 62 

固定资产 306 336 353 371 389 

在建工程 522 613 643 676 709 

无形资产 773 809 849 892 937 

商誉 4628 4599 4829 5070 5324 

长期待摊费用 69 68 71 75 78 

递延所得税资产 489 664 697 732 769 

其他资产 55 0 0 0 0 

资产总计 178109 218743 223409 231671 240141 

短期借款 989 636 655 674 695 

应付短期融资款 3245 12049 12411 12783 13167 

拆入资金 1504 6721 6923 7130 7344 

交易性金融负债 734 2407 2479 2553 2630 

衍生金融负债 53 171 177 182 187 

卖出回购金融资产款 19167 17498 18023 18564 19121 

代理买卖证券款 44943 64291 66219 68206 70252 

应付职工薪酬 2371 3684 3794 3908 4025 

应交税费 449 820 844 870 896 

应付款项 89 152 157 161 166 

应付利息 0 0 0 0 0 

其他应付款 13455 3171 3489 3837 4221 

预收款项 12 0 0 0 0 

一年内到期的非流动负债 14814 17916 18812 19752 20740 

其他流动负债 44 0 0 0 0 

预计负债 7 10 10 10 10 

长期借款 8421 3567 3674 3784 3897 

应付债券 24687 34748 34748 34748 34748 

递延所得税负债 67 430 443 456 469 

递延收益 15 5 6 6 7 

其他负债 2 2 2 2 2 

负债合计 135067 168440 173037 177813 182776 

股本 4227 4227 4227 4227 4227 

资本公积金 20693 20529 20693 20693 20693 

其他综合收益 -26 -111 0 0 0 

盈余公积金 419 485 1188 1596 2007 

一般风险准备 3148 3971 4687 5504 6324 

未分配利润 10617 13284 14806 16817 18843 

归属于母公司所有者权益合计 39078 45588 45600 48837 52094 

少数股东权益 3963 4715 4771 5021 5271 

所有者权益合计 43041 50303 50371 53858 57365 

负债及股东权益总计 178109 218743 223409 231671 240141 
 

资料来源：公司 2019 年年报、2020 年年报，海通证券研究所 
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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,第一创业,江苏银行,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,中国人寿,汇丰控股,国泰君安,重庆银行,苏州银行,上海银行,兴业证券,招商证券,常熟银行,中国

银河,华安证券,华泰证券,中国平安,工商银行,平安银行,中国财险,中金公司 

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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