
 

 

1 

请务必阅读正文后的免责条款部分 

联系地址：北京市朝阳区望京街道望京东园四区2号楼中航资本

大厦中航证券有限公司 

公司网址：www.avicsec.com 

联系电话：010-59562524 

传真：010-59562637 
中航证券研究所发布    证券研究报告 

 

中航证券研究所 
 
分析师：薄晓旭 

证券执业证书号：S0640513070004 

电话：010-59219557 

邮箱：shimz@avicsec.com                                         

                      

                                      

                                                

 

 

国信证券（002736）2020 年年报点评： 

财富管理转型成功，投行实力强劲 

行业分类：非银        2021年 4月 19日 

股市有风险  入市须谨慎 

 公司投资评级 持有 

当前股价 11.09 元 

  

基础数据（2021.4.16） 

沪深 300 4966.18 

总股本（亿） 96.12 

流通 A股（亿） 88.27 

流通 B股（亿） 0.0000 

流通 A股市值（亿元） 978.93 

每股净资产（元）（2020） 7.38 

PE(TTM) 16.11 

PB(LF) 1.50 

ROE(2020) 10.61% 

  

近一年走势 

 

⚫ 2020年公司实现营收 187.84亿元（+33.29%），实现归属于

上市公司股东的净利润 66.16亿元（+34.73%），报告期末归

属于上市公司股东的净资产 809.07 亿元（+43.94%），基本

每股收益 0.72元（+28.57%）。 

⚫ 经纪业务增速较快，财富管理转型成功。2020 年公司经纪及

财富管理业务实现营业收入 99.99亿元（+48.03%）。其中，

公司代理买卖手续费净收入 50.74亿元（+45.72%），市场份

额为 5.03%（不含席位租赁），排名行业第三。公司财富管理

业务转型成功，2020年，公司代销金融产品业务净收入 7.08

亿元（+233.58%），市场份额为 5.27%，排名行业第三。 

⚫ IPO 承销业绩增长显著。2020 年公司投行业务实现营业收入

19.79亿元（+25.49%），公司完成股票及可转债承销 26.8家，

市场份额 3%；累计承销金额约 295.43 亿元（+66.68%），其

中，完成 IPO承销共 11.5家。公司积极把握注册制改革契机，

2020年，公司创业板和科创板 IPO项目过会共 16家，IPO项

目上市共 8 家。公司作为深圳国资下属券商，业务发展区域

精准定位于深圳、广州、北京、上海、杭州等新兴中小企业数

量较多的地区，预计公司投行业务未来仍将在科创板和创业

板占据优势。 

⚫ 投资与交易业务较为稳定，仍为公司营收主力。公司投资与

交易业务共实现营业收入 39.09亿元（-0.86%）。其中，权益

类投资以资产配置和多策略组合为支柱，取得良好投资收益；

固定收益面对债券市场震荡加剧及时调整策略，获得优于市

场的投资回报；私募基金行业增速放缓，募资难度加大。2020

年度，国信弘盛实现营业收入 4.08亿元（-0.49%），净利润

2.37亿元（-4.05%），总投资金额 8.83亿元，减持金额超过

6.72 亿元。总体来看，投资与交易业务在总体营收中仍占

20.81%，为公司第二大营收业务。 

⚫ 资管业务积极开展主动管理转型。公司资产管理业务实现收

入 3.96 亿元（+19.59%）。2020 年，受主动管理转型影响，

公司集合、单一及专项资产管理业务规模均有所下降，资产管

理净值规模为 1,461.54亿元（-8.85%）。公司积极开展产品

驱动战略，强化机构客户服务能力，有序推进大集合公募化改

造，主动管理能力稳定提升。 

数据来源：Wind、中航证券研究所 
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图表 1：国信证券近 5年 ROE   图表 2：国信证券近 5年总资产（亿元） 

   

数据来源：Wind、中航证券研究所  数据来源：Wind、中航证券研究所 

图表 3：国信证券近 5年营业收入及增长率  图表 4：国信证券近 5年归母净利润及增长率 

 

 

 

数据来源：Wind、中航证券研究所  数据来源：Wind、中航证券研究所 

⚫ 投资建议：公司于 2020年 8月 14日完成 150亿元定增，资本实力大幅提升，公司当前财富管理业

务、投行业务等业务发展稳健，但近期，证监会及中证协采取一系列强监管措施，注册制下监管趋

严，此外，4月 16日，证监会修改公布了《科创属性评价指引（试行）》，科创板上市门槛提升，

IPO 项目预计短期内收紧，影响投行业绩释放。我们预测公司 2021-2023 年基本每股收益分别为

0.76元、0.75元、0.76 元，每股净资产分别为 7.94元、8.58元、9.03元，结合市场形势，公司

当前估值和股价，调整至“持有”评级。 

⚫ 风险提示：市场波动风险、行业监管加强 
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盈利预测 

利润表（亿元） 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 100.31  140.93  187.84  191.23  195.36  203.35  

手续费及佣金净收入 49.88  61.61  89.77  94.71  96.71  96.62  

其中：证券经纪业务净收入 32.57  40.92  64.24  67.01  70.84  73.15  

      投资银行业务净收入 10.94  14.26  18.92  20.31  18.41  15.86  

      资产管理业务净收入 2.48  2.36  2.76  3.64  3.75  3.83  

利息净收入 14.49  17.00  31.48  29.65  28.97  33.58  

投资收益（含公允价值变动损益） 32.04  52.17  49.61  56.51  57.18  59.87  

其中：对联营企业和合营企业的投资收益 3.08  5.55  5.18  6.04  4.61  4.92  

营业支出 58.24  76.28  101.51  97.77  99.23  106.61  

业务及管理费用 45.73  55.60  73.70  75.49  76.61  80.27  

减值损失 0.00  10.20  9.97  11.01  9.37  12.30  

利润总额 43.08  62.32  83.44  92.06  93.92  94.57  

净利润 34.31  49.14  66.18  72.72  74.19  75.19  

归属于母公司所有者的净利润 34.23  49.10  66.16  72.69  74.16  75.15  

资产负债表（亿元） 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

资产：  
     

货币资金 362.37  529.15  659.07  789.62  916.07  1,028.41  

融出资金 289.63  377.08  497.55  572.18  629.40  660.87  

交易性金融资产 657.88  625.12  1,067.59  1,098.15  1,120.02  1,187.67  

衍生金融资产 1.38  0.19  0.06  -3.08  19.52  20.70  

买入返售金融资产 332.08  237.73  161.80  400.52  404.61  409.11  

可供出售金融资产 279.61  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

债权投资  

 

0.00  0.00  0.00  0.00  

其他债权投资  

 

247.41  248.91  249.74  264.82  

其他权益工具投资  

 

117.63  120.22  124.27  131.77  

长期股权投资 28.13  31.11  36.25  44.34  47.95  50.35  

资产总计 2,118.14  2,246.44  3,027.56  3,577.84  3,857.47  4,136.38  

负债：  

     

应付短期融资款 205.15  180.43  259.30  286.09  314.70  330.43  

交易性金融负债 0.82  2.85  0.52  2.17  2.57  1.92  

卖出回购金融资产款 442.08  418.23  721.47  838.10  859.08  924.76  

代理买卖证券款 324.55  465.87  597.46  716.96  860.35  989.40  

应付债券 410.66  375.49  353.46  558.16  550.91  550.05  

负债合计 1,592.87  1,683.89  2,218.31  2,714.38  2,932.53  3,168.06  

所有者权益：  

     

股本 82.00  82.00  96.12  96.12  96.12  96.12  

资本公积金 67.72  67.69  201.56  201.56  201.56  201.56  

盈余公积金 42.12  42.12  48.68  48.68  48.68  48.68  

未分配利润 176.73  200.28  228.65  264.98  300.80  336.82  

归属于母公司所有者权益 524.64  562.09  809.07  863.29  924.77  968.15  
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所有者权益合计 525.27  562.55  809.24  863.46  924.94  968.32  

负债及股东权益合计 2,118.14  2,246.44  3,027.56  3,577.84  3,857.47  4,136.38  

基本每股收益 0.38 0.56 0.72 0.76 0.75 0.76 

每股净资产 5.77 6.25 7.38 7.94 8.58 9.03 

加权净资产收益率 6.66% 9.46% 10.61% 8.69% 8.29% 7.94% 

数据来源：Wind，中航证券研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅10%以上。 

持有 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅-10%~10%之间。 

卖出 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数跌幅10%以上。 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：未来六个月行业增长水平高于同期沪深300指数。 

中性 ：未来六个月行业增长水平与同期沪深300指数相若。 

减持 ：未来六个月行业增长水平低于同期沪深300指数。 
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