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财富管理持续推进，各项业务经营业绩均

实现较好增长 
[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 7.91-8.61 元，维持“优

于大市”评级。 

 【事件】2021 年实现营业收入 169.4 亿元，同比+19.8%；归母净利润 47.9 亿元，

同比+15.5%；对应 EPS 0.75 元，ROE 10.6%。四季度单季实现营业收入 46.8

亿元，同比+8.4%；归母净利润 8.6 亿元，同比+44.0%。公司券商、基金等各项

业务协同发展，各业务经营业绩均实现较好增长`。2021 年经纪/投行/资管/利息/

自营分别占比 23%、9%、4%、17%、20%、27%。 

 金融科技赋能财富管理转型，经纪业务收入实现持续增长。21 年实现经纪业务

收入 39.7 亿元，同比+19.4%，占营业收入比重 23.5%。其中代销金融产品收入

5.15 亿元，同比+35.5%，占经纪业务收入 13%。安信证券代销金融产品规模 2102

亿元，同比+169%。公司两融余额 457 亿元，同比+11%，市场份额 2.49%。 

 领先的投行业务，与投资、研究联动服务成长型客户。21 年实现投行业务收入

14.9 亿元，同比+47.2%。股债承销规模分别同比-18.0%、+86.8%。股权主承销

规模 186.6 亿元，排名第 15；其中 IPO 21 家，募资规模 104 亿元；再融资 11

家，承销规模 82 亿元。债券主承销规模 765 亿元，排名第 24；其中金融债、公

司债、企业债规模分别为 449 亿元、280 亿元、36 亿元。IPO 储备项目 13 家，

排名第 46，其中两市主板 1 家，创业板 4 家。 

 资管业务主动管理规模占比显著提升，借助产品创新不断丰富产品线。安信证券

资管业务收入 6.4 亿元，同比+17.8%。安信证券资产管理规模 982 亿元，同比

-25.9%，其中主动管理规模 649 亿元，同比+12.9%，主动管理占比大幅提升 23pct

至 66%。安信资管持续加大产品开发和创新能力建设，推出场外衍生品策略产品、

定制 FOF、固收+系列等新策略产品，进一步完善产品线。 

 权益投资积极应对市场行情分化，发挥自营业务压舱石作用。21 年实现投资收

益（含公允价值）33.5 亿元，同比-20.7%。21 年股票市场波动较大，结构化行

情加剧，投资业务收入随之大幅波动。安信证券坚持稳健的投资策略，有效控制

投资风险，通过多资产多策略等方式降低资产波动。 

 信托、基金、期货等业务共同发展。21 年实现托管及其他业务佣金 10.57 亿元，

同比+1.8%。国投泰康信托业务资产余额 1601 亿元，同比-4.43%。其中，主动

管理信托业务规模 1013 亿元，同比+2.2%。公司实现基金管理业务收入 7.6 亿

元，同比+54.3%。国投瑞银管理各类资产规模约 2508 亿元，同比+75%，公募

基金规模 1635.7 亿元，同比+48%。国投安信期货实现营业净收入 22.40 亿元，

同比增长 27.98%；净利润 4.31 亿元，同比增长 53.75%，行业排名第 8 名。 

 【投资建议】我们预计公司 2022-2024E 年 EPS 为 0.8、0.82、0.87 元，BVPS

为 10.81、11.46、12.15 元。根据分部估值法，公司 2022E 合理市值为 508-553

亿元，对应合理价值区间 7.91-8.61 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] 
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 14137 16936 17420 18802 20383 

（+/-)YoY(%) 25% 20% 3% 8% 8% 

净利润（百万元） 4148 4793 5112 5283 5620 

（+/-)YoY(%) 40% 16% 7% 3% 6% 

每股净利润（元） 0.65 0.75 0.80 0.82 0.87 

每股净资产（元） 7.10 7.69 10.81 11.46 12.15 

资料来源：公司年报（2020-2021），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 2021 年收入结构 

 
资料来源：公司 2021 年年报，海通证券研究所 

 
 

图2 国投资本 2021 年各业务收入同比变化情况（百万元） 

 
资料来源：公司 2021 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 

2021 年净资产（亿元） 462.28 462.28 

2022 年预测净资产（亿元） 519.81 519.81 

PB（倍） 0.90 0.95 

估值（亿元） 467.83 493.82 

安信证券持股比例 100% 100% 

安信证券估值（亿元） 467.83 493.82 

国投泰安信托 

2021 年净利润（亿元） 10.57 10.57 

2022 年预测净利润（亿元） 10.36 10.36 

PE（倍） 4.00 5.00 

估值（亿元） 41.42 51.78 

国投泰康信托持股比例 61% 61% 

国投泰康信托估值（亿元） 25.39 31.74 

国投瑞银基金 

2021 年管理规模（亿元） 1635.70 1635.70 

2022 年预测管理规模（亿元） 1635.70 1635.70 

P/aum（倍） 0.010 0.015 

估值（亿元） 16.36 24.54 

国投瑞银基金持股比例 31% 31% 

国投瑞银基金估值（亿元） 5.11 7.67 

国投安信期货 

2021 年净利润（亿元） 4.31 4.31 

2022 年预测净利润（亿元） 2.40 2.40 

PE（倍） 15.00 20.00 

估值（亿元） 36.00 48.00 

国投安信期货持股比例 100% 100% 

国投安信期货估值（亿元） 10.00 20.00 

国投资本 

2022 年分部估值合计（亿元） 508.33 553.23 

总股本（亿股） 64.25 64.25 

每股合理市值（元） 7.91 8.61 
 

资料来源：公司 2020、2021 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（2022 年 4 月 1 日） 

  股价 市值 P/E（倍） P/B（倍） 

  （元） （亿元） 2020 2021E 2022E 2020 2021E 2022E 

财通证券 8.48 304.35 13.28 12.37 10.74 1.36 1.21 1.11 

方正证券 7.14 587.77 53.60 32.25 
 

1.48 1.42   

红塔证券 10.45 492.90 34.88 31.27 
 

3.42 2.12   

长城证券 9.71 301.34 20.07 
 

10.99 1.67 
 

  

华林证券 14.30 386.10 47.52 79.82 
 

6.41 6.16   

天风证券 3.53 305.90 67.25 52.17 
 

1.75 1.22   

兴业证券 7.81 523.01 13.06 11.03 8.85 1.39 1.27 1.16 

长江证券 6.37 352.26 16.89 
 

12.50 1.25 
 

  

西部证券 7.29 325.83 29.17 
  

1.25 
 

  

国元证券 7.42 323.79 23.63 16.96 14.11 1.05 1.00 0.96 

东吴证券 7.59 380.07 22.26 
 

14.88 1.36 
 

1.18 

浙商证券 10.65 413.02 25.38 18.81 16.35 2.13 1.73 1.66 

国金证券 9.70 293.36 15.75 14.41 12.95 1.31 1.21 1.11 

西南证券 4.44 295.04 27.03 
  

1.17 
 

  

华西证券 8.50 223.13 11.74 
  

1.05 
 

  

南京证券 8.31 306.34 37.84 
  

1.94 
 

  

太平洋 2.95 201.08 -26.44 
  

2.09 
 

  

华安证券 5.00 234.88 18.53 16.49 
 

1.66 1.23   

华创阳安 9.42 163.87 24.89 
  

1.08 
 

  

第一创业 5.92 248.78 30.61 
 

25.55 1.79 
 

1.60 

山西证券 5.72 205.33 27.34 
  

1.21 
 

  

国海证券 3.79 206.35 28.45 26.99 
 

1.12 1.11   

东北证券 7.86 183.96 13.80 
  

1.10 
 

  

中原证券 4.67 216.82 207.88 42.25 37.63 1.62 1.58 1.50 

平均     32.23 29.25 16.23 1.72 1.76 1.27 
 

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（2022 年 4 月 1 日） 

    PE（倍） PB(倍) 

  

总市值

（亿

元） 

最新股价

(元) 
2020 2021E 2022E 2020 2021E 2022E 

陕国投 A 131 3.30 19.08   1.11   

经纬纺机 74 10.49 17.99   0.81   

爱建集团 109 6.70 8.04 9.43 6.96 0.93 0.88 0.78 

五矿资本 237 5.28 6.33   0.63   

江苏国信 238 6.29 10.45 
 

8.84 0.81 
 

0.70 

浙江东方 126 4.35 13.95   0.92   

中油资本 665 5.26 8.48   0.74   

安信信托 228 4.17 -3.38   25.54   

行业平均   10.12 9.43 7.90 3.94 0.88 0.74 
 

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 1 日） 

    PE（倍） PB（倍） 

  
总市值（亿

元） 

最新股

价(元) 
2020 2021E 2022E 2020 2021E 2022E 

南华期货 84 13.74 89.01   3.41   

瑞达期货 86 19.24 34.41 16.99 10.06 4.57 3.80 2.75 

行业平均   61.71 16.99 10.06 3.99 3.80 2.75 
 

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） 

  2020 2021 2022E 2023E 2024E 

一、营业总收入 
14137 16936 17420 18802 20383 

营业收入 
960 1191 1429 1715 2058 

手续费和佣金收入 
7585 9183 8169 8869 9822 

经纪业务收入 
4276 5122 5160 5783 6625 

投行业务收入 
1037 1509 1149 1264 1386 

资管业务收入 
566 647 418 418 418 

基金管理业务收入 
493 761 298 298 298 

托管及其他业务收入 
1039 1057 1036 980 951 

其他 
174 95 109 126 145 

利息净收入 
5592 6562 7821 8218 8502 

二、营业支出 
11939 13165 14820 16079 17394 

营业成本 
909 1187 1425 1710 2052 

利息支出 
2885 3632 3612 3810 3859 

手续费及佣金支出 
1029 1193 1190 1331 1512 

经纪业务支出 
951 1150 1135 1272 1457 

投行业务支出 
23 16 15 19 17 

资管业务支出 
23 7 17 17 17 

其他 
31 15 23 23 20 

营业税及附加 
80 86 87 94 102 

管理费用 
6659 6613 7316 7803 8357 

财务费用 
377 454 - - - 

其他收益 
64 95 95 95 95 

投资净收益 
3192 3631 4607 4719 4903 

联营合营企业 
199 181 199 219 241 

汇兑净收益 
3 14 - - - 

公允价值变动净收益 
1231 -100 - - - 

资产减值损失 
-24 -9 - - - 

信用减值损失 
-546 -650 - - - 

    资产处臵收益 
0 - - - - 

三、营业利润 6118 6752 7302 7537 7988 

加：营业外收入 16 2 - - - 

减：营业外支出 31 38 - - - 

四、利润总额 6103 6717 7302 7537 7988 

减：所得税 1396 1408 1664 1718 1821 

五、净利润 4706 5308 5638 5819 6167 

减：少数股东损益 558 515 526 536 547 

归属于母公司所有者的净利润 4148 4793 5112 5283 5620 

六、每股收益（元）： 0.65 0.75 0.80 0.82 0.87 
 

资料来源：公司 2020 年年报、2021 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） 

  2020 2021 2022E 2023E 2024E 

货币资金 50519 56760 67302 69909 72666 

结算备付金 23902 26920 25378 25952 26542 

融出资金 40500 43009 46408 47800 49234 

交易性金融资产 40938 42305 46796 48419 50127 

衍生金融资产 362 360 34 34 34 

买入返售金融资产 16776 12556 20982 21907 22912 

应收款项 516 539 522 522 522 

应收利息 - - - - - 

其他应收款 1833 2510 2635 2767 2905 

预付款项 152 198 208 219 230 

存货 140 51 53 56 59 

一年内到期的非流动资产 2009 1750 1838 1930 2026 

其他流动资产 1167 936 982 1031 1083 

存出保证金 982 2068 2171 2280 2394 

可供出售金融资产 - - - - - 

债权投资 - 180 - - - 

其他债权投资 22031 41409 38194 39518 40912 

其他权益工具投资 3704 261 7900 8174 8462 

持有至到期投资 - - - - - 

长期股权投资 2318 2287 2527 2653 2786 

其他非流动金融资产 3752 3608 - - - 

投资性房地产 54 51 59 62 66 

固定资产 336 388 371 389 409 

在建工程 613 900 676 709 745 

无形资产 809 822 892 937 983 

商誉 4599 4599 5070 5324 5590 

长期待摊费用 68 63 75 78 82 

递延所得税资产 664 826 732 769 807 

其他资产 - 400 - - - 

资产总计 218743 246432 271865 281502 291641 

短期借款 636 49 50 52 53 

应付短期融资款 12049 13378 13779 14192 14618 

拆入资金 6721 15108 15561 16028 16509 

交易性金融负债 2407 9559 9845 10141 10445 

衍生金融负债 171 301 310 319 329 

卖出回购金融资产款 17498 8367 8618 8876 9143 

代理买卖证券款 64291 70121 72224 74391 76623 

应付职工薪酬 3684 3246 3344 3444 3547 

应交税费 820 1064 1096 1129 1163 

应付款项 152 166 171 176 182 

其他应付款 3171 5484 6032 6635 7299 

一年内到期的非流动负债 17916 14957 15704 16490 17314 

预计负债 10 12 12 13 13 

长期借款 3567 4371 4502 4637 4776 

应付债券 34748 44489 44489 44489 44489 

递延所得税负债 430 454 467 481 496 

递延收益 5 2 3 3 3 

其他负债 2 2 2 2 2 

负债合计 168440 191889 197003 202325 207866 

股本 4227 6425 6425 6425 6425 

资本公积金 20529 18332 18331 18331 18331 

其他综合收益 -111 -3 399 792 1198 

盈余公积金 485 569 649 738 835 

一般风险准备 3971 4780 5936 6984 8099 

未分配利润 13284 16120 19413 22017 24818 

归属于母公司所有者权益合计 45588 49425 69486 73619 78039 

少数股东权益 4715 5118 5376 5558 5736 

所有者权益合计 50303 54543 74862 79177 83775 

负债及股东权益总计 218743 246432 271865 281502 291641 
 

资料来源：公司 2020 年年报、2021 年年报，海通证券研究所 
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[Table_Analysts] 孙婷 银行行业，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,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,中国人寿,汇丰控股,国泰君安,华兴资本控股,苏州银行,瑞达期货,上海银行,重庆银行,

兴业证券,交通银行,中国银行,招商证券,东亚银行,大新银行集团,常熟银行,浙商证券 

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。 

法律声明 

本报告仅供海通证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能

会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其所属

关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

 


