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经纪、投行业绩亮眼，盈利能力行业领先 
  

报告摘要： 

[Table_Summary] 国信证券于 2021 年 4 月 1 日发布 2020 年年报。数据显示，公司全年实

现营业收入 187.84 亿元，同比上升 33.29%；实现归属于上市公司股东的

净利润 66.16 亿元，同比上升 34.73%；EPS 为 0.72 元/股，同比增加

28.57%。 

点评： 

经纪业务增幅较高，财富管理转型加速。2020 年公司经纪及财富管理业

务实现营业收入 99.99 亿元，同比上升 48.03%。公司致力于提高投顾能

力，打造集专业投研与智能科技于一体的财富管理平台。截至 2020 年

末，公司经纪业务客户数量达 1069 万，较上年增长 26%，托管资产超过

2.16 万亿元，较上年增长 58%。 

把握注册制改革契机，投行业务保持传统优势。2020 年公司投资银行业

务实现营业收入 19.79 亿元，同比上升 25.49%。公司全年累计承销金额

约 295.43 亿元，行业排名第八；共计完成 11 家创业板 IPO 项目过会、5

家创业板 IPO 项目上市、5 家科创板 IPO 项目过会以及 3 家科创板 IPO

项目上市。 

投资与交易业务保持稳定，品牌价值持续提升。2020 年公司投资与交易

业务实现营业收入 39.09 亿元，同比下降 0.86%。固定收益业务方面，投

资回报优于市场；私募基金业务方面，国信弘盛全年实现营业收入 4.08

亿元，净利润 2.37 亿元，完成了 3 支基金的募集和 17 个项目的投资，

推进 7 个已上市项目的减持退出，减持金额超过 6.72 亿元。 

资管业务以主动管理为核心，推进大集合公募化改造。2020 年公司资产

管理业务实现收入 3.96 亿元，同比上升 19.59%。公司重点突破权益类、

混合类产品，投资策略更加多样；强化机构客户服务能力，业务种类更

加齐全；全力服务实体经济，客户类型更加丰富。截至 2020 年末，公司

资产管理净值规模为 1461.54 亿元。 

投资建议：我们预计 2021—2023 年公司收入分别为 228.37、269.14、

318.56 亿元，归母公司净利润为 84.51、100.39、120.86 亿元，维持“增

持”投资评级。 

 

 

 

 

风险提示：市场竞争加剧、宏观经济影响、权益市场波动等 
 

 [Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 14093 18784  22837  26914  31856  

(+/-)% 40.49% 33.3% 21.6% 17.8% 18.4% 

归属母公司净利润 4910 6616  8451  10039  12086  

(+/-)% 43.43% 34.7% 27.7% 18.8% 20.4% 

每股收益（元） 0.56 0.72  0.88  1.04  1.26  

市盈率 19.69 19.82  13.51  11.43  9.44  

市净率 1.83 1.62  1.39  1.36  1.33  

净资产收益率(%) 8.74% 10.61% 10.30% 11.93% 14.02% 

总股本 (百万股) 8200 9612 9612 9612 9612 
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经纪、投行业绩亮眼，盈利能力行业领先 

事件：国信证券于 2021 年 4 月 1 日发布 2020 年年报。数据显示，公司全年实现营

业收入 187.84 亿元，同比上升 33.29%；实现归属于上市公司股东的净利润 66.16 亿

元，同比上升 34.73%；EPS 为 0.72 元/股，同比增加 28.57%；加权 ROE 为 10.61%，

同比上升 1.15 个百分点。 

 

投资要点： 

公司规模稳居前列，盈利能力显著增强。 

2020 年证券市场回暖，整体上行，交易态势活跃。近年来，公司各项规模

数据稳居行业领先地位，各项主要业务均取得较好成绩。2020 年，公司实

现净资产 79.56 亿元，同比增长 45.00%。从盈利方面来看，公司营收同比

上升 33.29%，净资产收益率（摊薄）实现 8.18%，在行业中处于领先地位。 

 

信息技术支撑业务发展，数字化发展迅猛。 

公司持续加大信息技术投入，加强 IT 战略规划，大力发展科技金融。在交易服务领

域，公司革新交易科技平台，为机构投资者提供全链路、高智能、低延时的整体交

易服务，机构极速交易业务的竞争力显著增强。在财富管理领域，公司建成新一代

线上理财销售、直播平台，打造集专业化投研与智能科技一体的“鑫投顾”，推动公

墓基金等理财产品销售额爆发式增长。同时公司加速大投行数字化、智能化转型，

积极提高科技赋能各业务线的深度和广度，为投资银行、固定收益、资产管理、资

产托管、证券金融、期货做市等业务提质增效。此外公司进一步落地人工智能、知

识图谱、极速计算等技术在风控合规领域应用，加强跨业务、跨系统联合风控能力，

持续加强公司风险管理数字化能力。2020 年，公司高标准、高质量、高效率地完成

了上海金桥和深圳福田两大数据中心的建设，创造了证券行业数据中心基础架构建

设和业务迁移的“国信速度”，“两地三中心”的 IT 基础设施条件技术行业领先。公

司各类信息系统持续保持高效稳定运行，无重大技术故障事故发生。 

 

经纪业务增幅较高，财富管理转型加速。 

公司经纪业务收入排名稳定，营收、利润占比逐年提高。2020 年经纪业务营业收入

实现 99.99 亿元，同比增长 48.03%，成为第一大创收业务。公司不断夯实“以客户

为中心”的发展理念，全面提升经纪业务的市场竞争力，全力加速向财富管理转型。

此外公司发力互联网营销展业，加快布局公司互联网业务，预计公司未来经纪业务

营收或将保持行业领先地位。 

 

把握注册制改革契机，投行业务业务保持优势。 

2020 年，公司投行业务稳健增长，实现营业收入 19.79 亿元，同比上升 25.49%。完

成股票承销 26.8 家，债券承销 113.57 家；股权承销额 295.43 亿元，债券承销额

2027.75 亿元，同比增长 96.40%。公司投行储备丰富，业务收入将有望获得进一步

提升。伴随创业板注册制推行，在公司聚焦粤港澳大湾曲战略的推动下，公司股权

融资能力将进一步提升。 

 

投资与交易业务保持稳定，品牌价值持续提升。 

2020 年公司投资与交易业务实现营业收入 39.09 亿元，同比下降 0.86%。权益类投

资业务方面，公司实施以资产配置和多策略组合为支柱的投资模式，坚持以风险控
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制体系为底线，通过红利投资策略、定增投资策略、价值成长投资策略、公私募基

金组合投资策略、衍生品套利策略等多种投资策略有效分散了投资风险，丰富了收

益来源，降低了组合波动。固定收益业务方面，公司通过缩短债券组合久期应对利

率风险。随着债券收益率不断反弹，债券配置价值逐渐增加，公司逐步加仓增厚利

息收入，获得了优于市场的投资回报。私募基金业务方面，国信弘盛全年实现营业

收入 4.08 亿元，净利润 2.37 亿元，完成了 3 支基金的募集和 17 个项目的投资，总

投资金额 8.83 亿元，推进 7 个已上市项目的减持退出，减持金额超过 6.72 亿元。 

 

资管业务以主动管理为核心，推进大集合公募化改造。 

2020 年，公司资产管理业务实现收入 3.96 亿元，同比上升 19.59%。公司积极应对

宏观积极和行业变化，以主动管理为核心、以产品驱动和渠道拓展为两翼，有序推

进大集合公募化改造，主动管理规模实现稳定增长。基金管理业务方面，稳居行业

第一梯队。截至 2020 年末，公司资产管理净值规模达 1461.54 亿元。 

 

定增增厚资本实力，资本加持成增长驱动力。 

公司于 8 月 12 日完成定增，总计 150 亿元。定增对象除公司三大股东外，还包括全

国社保基金，中金公司、中信建投、万和证券和东海证券。公司定增后有利于增强

公司整体资本势力，提升资金运用能力，扩大业务规模，提升公司的市场竞争力和

抗风险能力，公司实力有望得到进一步增强。 

 

图 1：历年公司营业收入（亿元）及增速  图 2：历年公司归母净利润（亿元）及增速 

 

 

 

数据来源：Wind，东北证券  数据来源：Wind，东北证券 
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图 3：历年公司业务营收占比  图 4：历年公司业务利润占比 

 

 

 

数据来源：Wind，东北证券  数据来源：Wind，东北证券 

 

图 5：投资银行业务营收变化  图 6：经纪及财富管理业务营收变化 

 

 

 

数据来源：Wind，东北证券  数据来源：Wind，东北证券 

 

图 7：投资与交易业务营收变化  图 8：资产管理业务营收变化 

 

 

 

数据来源：Wind，东北证券  数据来源：Wind，东北证券 
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图 9：公司历年资管业务结构   图 10：历年公开发行情况 

 

 

 

数据来源：Wind，东北证券  数据来源：Wind，东北证券 

 

表 1：2020 年核心指标分析 

单位：亿元 2020 年 2019 年 2018 年 

净资本 629.23  400.55  397.33  

净资本增长率 57.09% 0.81%  -10.82%  

净资产 795.59  548.70  515.20  

净资产增长率 45.00%  6.50%  1.42%  

各项风险资本准备之和 207.32  150.40  179.97  

表内外资产总额 2,321.88  1,653.75  1,691.20  

风险覆盖率 303.50  266.32  220.78  

资本杠杆率 22.79  21.20  20.21  

流动性覆盖率 298.11  230.16  301.43  

净稳定资金率 166.34  127.53  136.46  

受托资金 1,354.39  1,505.14  1,507.29  

净资本负债率 41.99  36.77  34.77  

净资产/负债 53.10  50.37  45.09  

净资本/净资产 79.09  73.00  77.12  

自营权益类证券及证券衍生品/净资本 27.83  30.30  38.86  

自营非权益类证券及证券衍生品/净资本 186.69  166.00  175.97  

自营证券 1,349.83  786.28  853.57  

数据来源：Wind，东北证券 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 65,907  72,498  86,997  104,397  

结算备付金 11,040  12,144  14,573  17,488  

融出资金 49,755  54,730  65,676  78,811  

金融投资 143,263  157,590  189,107  226,929  

衍生金融资产 6  8  9  11  

买入返售金融资产 16,180  16,989  17,839  18,731  

应收款项 1,335  1,469  1,763  2,115  

存出保证金 5,579  6,137  7,365  8,838  

长期股权投资 3,625  3,987  4,785  5,742  

固定资产 1,265  1,267  1,220  1,251  

在建工程 1,024  0  0  0  

使用权资产 0  0  0  0  

无形资产 666  649  657  657  

商誉 10  10  10  10  

递延所得税资产 2,283  1,791  1,906  1,993  

投资性房地产 299  234  276  270  

其他资产 518  397  432  449  

资产总计 302,756  329,901  392,615  467,691  

短期借款 346  462  368  392  

应付短期融资款 25,930  21,496  21,823  23,083  

拆入资金 6,434  5,262  5,683  5,793  

交易性金融负债 52  140  159  117  

衍生金融负债 331  136  180  216  

卖出回购金融资产款 72,147  52,726  55,565  60,146  

代理买卖证券款 59,746  65,721  72,293  79,522  

代理承销证券款 0  0  0  0  

应付职工薪酬 4,649  4,881  5,126  5,382  

应交税费 1,275  895  1,014  1,061  

应付款项 5,698  6,585  6,192  6,158  

合同负债 12  0  0  0  

长期借款 0  0  0  0  

应付债券 35,346  37,987  36,961  36,765  

递延所得税负债 540  302  382  408  

预计负债 518  251  334  368  

其他负债 8,677  50,986  102,389  162,070  

负债合计 221,831  247,830  308,467  381,480  

股东权益 
    

股本 9,612  9,612  9,612  9,612  

其它权益工具 10,000  10,000  10,000  10,000  

资本公积金 20,156  20,156  20,156  20,156  

其它综合收益 409  174  303  296  

盈余公积金 4,868  4,431  4,504  4,601  
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未分配利润 22,865  24,008  25,209  26,469  

一般风险准备 12,998  13,647  14,330  15,046  

归属于母公司所有者权益合计 80,907  82,029  84,113  86,180  

少数股东权益 17  42  35  31  

所有者权益合计 80,924  82,070  84,148  86,211  

资料来源：东北证券 

 

利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 18,784  22,837  26,914  31,856  

手续费及佣金收入 8,977  10,939  12,972  15,391  

利息收入 3,148  4,722  6,139  7,980  

投资净收益 4,894  5,383  5,921  6,513  

其他经营净收益 67  1,793  1,882  1,971  

营业支出 10,151  12,145  14,178  16,622  

营业税金及附加 127  155  183  217  

管理费用 7,370  8,906  10,362  12,105  

信用减值损失 997  1,142  1,346  1,593  

其他业务成本 1,652  1,941  2,288  2,708  

营业利润 8,633  10,692  12,735  15,233  

利润总额 8,344  10,552  12,515  15,017  

净利润(含少数股东权益) 6,618  8,454  10,043  12,091  

少数股东损益 3  3  4  5  

净利润(不含少数股东权益) 6,616  8,451  10,039  12,086  

EPS 0.72  0.88  1.04  1.26  

资料来源：东北证券 
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分析师简介： 

[Table_Introduction] 王凤华：东北证券研究所绝对收益组组长、绝对收益首席分析师，兼任非银行金融行业首席分析师。中国人民大学硕士研究

生，证券行业从业 23 年，2019 年加入东北证券。曾任民生证券研究所所长助理、宏源证券中小盘首席分析师、申万宏源证券

研究所中小盘研究部总监、联讯证券研究院执行院长。2012 年至 2014 年连续三年带领团队上榜《新财富》最佳中小市值分析

师，2016—2017 年带领联讯研究院获得《新财富》最具潜力研究机构奖项。多次获得水晶球、Wind 资讯金牌分析师、今日投

资天眼分析师、金融界最佳分析师等多项奖项。深入调研过 500+上市公司，对券商等行业有深入的研究。 
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投资 
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行业 

投资 

评级 

说明 

优于大势 未来 6 个月内，行业指数的收益超越市场基准。 

同步大势 未来 6 个月内，行业指数的收益与市场基准持平。 

落后大势 未来 6 个月内，行业指数的收益落后于市场基准。 
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华东地区机构销售 
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