
 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

 

 
公 

司 

研 

究 

公

司

点

评 

报

告 

 

证券研究报告 

＃industryId＃ 
证券 

 

＃investSuggestion＃ 审慎增持 
 

( 
＃

investS

uggesti

onChan

ge＃ 

维持 
 

） 

 
＃relatedReport＃   

＃emailAuthor＃ 分析师： 

徐一洲 

S0190521060001 

孙寅 

S0190521060002 

  

＃assAuthor＃ 研究助理： 

汪成鹏 

wangchengpeng@xyzq.com.cn 
 

开妍 

kaiyan@xyzq.com.cn 
 

 

  

＃assAuthor＃  

 

 

 
 

投资要点   

＃summary＃ 
国信证券发布 2022 年中报，报告期内分别实现营业收入和归母净利润 83.06 和

32.07 亿元，同比分别-19.5%和-33.0%；加权平均净资产收益率同比下滑

2.72pcts 至 3.53%；剔除客户资金后的经营杠杆较年初+9.7%至 3.34 倍。 

市场波动下收费类和资金类业务双双承压。收入端，2022H1 分别实现收费类

和资金类业务收入 35.68 和 39.01 亿元，同比-22.4%和-22.3%，其中收费类业

务中仅资管业务在低基数下保持正增长。成本端，管理费用同比-9.4%至 36.89

亿元，管理费用率同比+6.96pcts 至 49.0%；信用减值损失 1.20 亿元，主要来源

于买入返售金融资产坏账准备。 

资管业务是公司收费类业务表现亮点。2022H1 经纪、投行和资管业务收入分

别为 26.46、6.21 和 1.38 亿元，同比分别-17.6%、-30.7%和+15.1%；经纪业务

方面，2022H1 两市股基成交额 124.56 万亿元，同比+7.6%，公司代理买卖证

券业务净收入 20.54 亿元，同比-10.7%，费率依然处于下行态势；截至 6 月底

公司金融产品代销规模/收入同比-64.7%/-42.5%至 140.01/2.70 亿元；公司持续

强化线上引流，公司经纪业务客户数量达 1,353 万，托管资产超过 2.1 万亿元，

金太阳手机证券用户总数超过 1,900 万；投行收入主要受股票承销业务影响，

2022H1 公司 IPO/再融资承销规模同比-66.1%/-66.4%至 21.51/63.31 亿元，债承

规模同比-7.3%至 1,084.59 亿元；资管业务结构持续优化，2022H1 末公司资管

规模环比上年度末-1.2%至 1,458.26 亿元，其中，集合/单一/专项资管规模环比

上年度末分别 4.79%/-18.18%/4.17%至 833.29/310.23/314.74 亿元。 

市场回调带来利息和投资收入承压，依托债券资产持续扩表。资金类业务方面，

利息净收入、投资收入分别为 8.05、30.96 亿元，同比分别-25.5%、-21.5%，主

要系市场震荡带来客户融资需求下降和自有投资投资收益下行。金融资产延续

扩表趋势，规模较年初+16.1%至 1,768.64 亿元，其中，基金、债券资产分别较

上年度末+19.4%、+20.3%至 242.32、1,242.32 亿元。利息净收入下滑主要系卖

出回购金融资产利息支出和应付债券利息支出增长较快（同比+19.5%和

+22.0%）。  

我们认为，公司一直以来所具有的业务创新能力和较好的客户基础，有望在公

司治理结构变化的推动下更好地兑现为业绩增长，看好公司业务长期成长性。

预计公司 2022-2023 年分别实现归母净利润 78.28 和 93.32 亿元，同比分别-

22.6%和+19.2%，8 月 26 日收盘价对应 PB 分别为 1.11 和 1.00 倍，维持“审慎

增持”评级。 

 
风险提示：资本市场大幅波动风险、市场交易规模下滑风险、股票质押和债券

投资出现信用风险。 
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表 1、国联证券盈利预测（单位：亿元，元/股，倍） 

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 187.84 238.18 225.48 265.34 275.64 

手续费及佣金净收入 89.77 100.33 102.86 120.53 130.22 

代理买卖证券业务净收入 64.24 71.95 77.60 92.61 98.86 

投行业务净收入 18.92 19.79 21.88 23.08 24.35 

资产管理业务净收入 2.76 2.43 3.38 4.84 7.01 

利息净收入 31.48 24.11 18.49 16.06 12.83 

投资净收益 48.94 74.36 78.08 97.48 95.06 

公允价值变动净收益 0.67 17.40 0.00 0.00 0.00 

汇兑净收益 -0.06 -0.01 -0.01 -0.01 -0.01 

其他业务收入 16.79 21.72 26.07 31.28 37.54 

营业支出 101.51 115.24 121.24 141.08 151.81 

营业税金及附加 1.27 1.43 1.36 1.60 1.66 

管理费用 73.70 97.32 93.85 108.24 112.66 

其他业务成本 16.52 21.70 26.04 31.24 37.49 

营业利润 86.33 122.94 104.24 124.26 123.83 

利润总额 83.44 126.34 104.24 124.26 123.83 

净利润 17.25 25.17 25.94 30.92 30.81 

归母净利润 66.16 101.15 78.28 93.32 93.00 

EPS 0.69 1.05 0.81 0.97 0.97 

BPS 8.42 10.08 8.30 9.27 10.23 

PE 13.43 8.78 11.35 9.52 9.55 

PB 1.10 0.92 1.11 1.00 0.90 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理与预测；PE、PB 以 8 月 26 日收盘价计算  
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