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证券业务利润下滑略高于同业，信托、基

金等优于同业 
[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 

6 成，投行业务排名居前。合理价值区间为 7.93-8.57 元，维持“优

于大市”评级。 
 【事件】国投资本发布 2022 年年度业绩：实现营业收入 171.4 亿元，同比+1.2%；

归母净利润 29.4 亿元，同比-38.6%；对应 EPS 0.46 元，加权平均 ROE 6.0%。
经纪、投行、资管、利息、自营收入占比分别为 19%/ 10%/ 2%/ 16%/ 0.1%。净
利润下滑主要是由于自营投资表现不佳，证券业务净利润下滑 38%。公司近三年
信托业务表现好于同业，2022 年净利润小幅下滑 4%，但排名上升 2 位。四季度
单季实现营业收入 46.6 亿元，同比-0.3%，环比-62.6%。归母净利润 8.0 亿元，
同比-6.8%，环比-62.6%。 

 金融科技赋能财富管理转型，打造一流数字化服务能力。2022 年经纪业务收入
32.5 亿元，同比-18.2%，占营业收入比重 19.0%。安信证券代销金融产品收入
3.44 亿元，同比-33.3%，占经纪业务收入 10.58%。安信证券两融余额 395 亿元，
同比下滑 13.6%，降幅略低于市场，市场份额 2.56%。安信证券持续推进财富管
理转型，整合公司各业务线资源，为中高端客户提供全方位、立体化的金融服务
解决方案。中高端客户资产 9982.42 亿元，占客户总资产 96.22%。 

 投行业务继续创新高，股权业务行业前十，债券业务排名继续提升。安信证券投
行业务收入 16.7 亿元，同比+11.7%。股权业务承销规模同比+120.9%，债券业
务承销规模同比-9.3%。股权主承销规模 412.3 亿元，排名第 8；其中 IPO 16 家，
募资规模 147 亿元；再融资 15 家，承销规模 265 亿元。债券主承销规模 694 亿
元，排名第 24；其中公司债、金融债、ABS 承销规模分别为 359 亿元、280 亿
元、29 亿元。IPO 储备项目 21 家，排名第 10，其中两市主板 10 家，科创板 9
家，创业板 2 家。安信证券圆满完成上海医药非公开项目，该项目是 A 股证券市
场再融资新规下成功实施的首家融资额超百亿的战投定增项目。 

 资管业务规模逆势增长，各产品线全面开花。安信证券资管业务收入 3.8 亿元，
同比-41.2%。安信证券资产管理规模 1360 亿元，同比+38.5%，其中主动管理规
模 1075 亿元，同比+65.7%，主动管理占比为 79%。安信资管结合市场情况，提
升产品创新与定制服务水平，发行多只定开债、“固收+”、打新等策略产品，实
现了资管业务总体规模逆势增长。 

 固收投资发挥自营业务压舱石作用，新三板做市业务荣获多项荣誉。公司投资净
收益（含公允价值）1930 万元，同比-99.4%；四季度投资收益（含公允价值）
4.0 亿元，同比-37.0%。自营业务动态调整投资策略，不断优化持仓结构，全年
固收投资收益超过同类型机构，做市业务位列年度做市商评价排名第一。 

 信托、基金、期货等业务共同发展。公司托管及其他受托业务佣金 14.19 亿元，
同比+34%。2022 年，国投泰康信托累计实现销售规模 1708 亿元，同比+48%，
其中标品营销规模快速增长，累计营销规模 1264 亿元，同比+78%；国投瑞银基
金管理各类资产规模约 3470 亿元，同比增长 38%，公募基金资产管理规模 2370
亿元，同比增长 45%。国投安信期货实现营业收入 27.53 亿元，同比增长 23%；
净利润 2.91 亿元，同比下降 32%。 

 【投资建议】我们预计公司 2023-2025E 年 EPS 为 0.68、0.77、0.80 元，BVPS
为 8.57、9.20、9.82 元。根据分部估值法，公司 2023E 合理市值为 509.29-550.88
亿元，对应合理价值区间 7.93-8.57 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] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 16936 17136 18059 19357 20458 

（+/-)YoY(%) 20% 1% 5% 7% 6% 

净利润（百万元） 4793 2942 4365 4948 5129 

（+/-)YoY(%) 16% -39% 48% 13% 4% 

每股净利润（元） 0.75 0.46 0.68 0.77 0.80 

每股净资产（元） 7.69 7.97 8.57 9.20 9.82 
资料来源：公司年报（2021-2022），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 2022 年收入结构 

经纪, 19%

承销, 10%

资管, 2%

利息, 16%

自营, 0.11%

其他, 53%

 
资料来源：公司 2022 年年报，海通证券研究所 

注：其中“其他”包括国投泰康信托、国投瑞银基金、国投安信期货等子公司各项收入。 

 
 

图2 国投资本 2022 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 2022 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 

2022 年净资产（亿元） 481.00 481.00 

2023 年预测净资产（亿元） 525.58 525.58 

PB（倍） 0.85 0.90 

估值（亿元） 446.74 473.02 

安信证券持股比例 100% 100% 

安信证券估值（亿元） 446.74 473.02 

国投泰安信托 

2022 年净利润（亿元） 14.19 14.19 

2023 年预测净利润（亿元） 14.19 14.19 

PE（倍） 4.00 5.00 

估值（亿元） 56.74 70.93 

国投泰康信托持股比例 61% 61% 

国投泰康信托估值（亿元） 34.78 43.47 

国投瑞银基金 

2022 年管理规模（亿元） 2370.00 2370.00 

2023 年预测管理规模（亿元） 2370.00 2370.00 

P/aum（倍） 0.010 0.015 

估值（亿元） 23.70 35.55 

国投瑞银基金持股比例 31% 31% 

国投瑞银基金估值（亿元） 7.41 11.11 

国投安信期货 

2022 年净利润（亿元） 2.91 2.91 

2023 年预测净利润（亿元） 2.91 2.91 

PE（倍） 7.00 8.00 

估值（亿元） 20.37 23.28 

国投安信期货持股比例 100% 100% 

国投安信期货估值（亿元） 20.37 23.28 

国投资本 

2023 年分部估值合计（亿元） 509.29 550.88 

总股本（亿股） 64.25 64.25 

每股合理市值（元） 7.93 8.57 
 

资料来源：公司 2021、2022 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（2023 年 3 月 24 日） 

  
股价 市值 P/E（倍） P/B（倍） 

（元） （亿元） 2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E 

财通证券 7.58 351.99 13.72 19.90 14.75 1.42 1.08 1.01 

方正证券 7.04 579.54 31.80 26.98 21.84 1.40 1.35 1.23 

红塔证券 8.55 403.29 25.59 34.16 27.33 1.73 1.70 1.63 

长城证券 8.43 340.10 19.26 
  

1.74 
 

  

华林证券 13.98 377.46 78.03 72.44 60.28 6.03 5.68 5.32 

天风证券 2.95 255.64 43.60 
  

1.02 
 

  

兴业证券 6.18 533.70 11.25 17.73 12.71 1.30 0.99 0.93 

长江证券 5.58 308.57 12.81 15.79 11.51 1.03 
 

  

西部证券 6.43 287.39 20.38 34.83 20.09 1.06 1.05 1.01 

国元证券 6.80 296.74 15.54 
 

13.35 0.92 
 

0.83 

东吴证券 6.93 347.02 14.51 19.36 15.03 0.93 0.89 0.84 

浙商证券 10.20 395.57 18.02 21.68 17.03 1.66 1.58 1.48 

国金证券 9.06 337.43 14.56 24.83 17.48 1.38 1.08 1.02 

西南证券 3.95 262.48 25.28 47.02 27.49 1.04 1.03 1.01 

华西证券 8.27 217.09 13.30 
  

0.97 
 

  

南京证券 8.82 325.14 33.27 44.28 35.17 1.98 1.95 1.88 

太平洋 2.65 180.63 148.90 -401.52 353.33 1.86 1.87 1.87 

华安证券 4.90 230.19 16.16 
 

13.76 1.21 
 

1.07 

华创阳安 6.96 157.40 16.25 
  

0.97 
 

  

第一创业 6.03 253.40 34.00 53.22 36.15 1.76 1.70 1.69 

山西证券 5.87 210.72 26.22 40.29 37.56 1.22 1.22 1.20 

国海证券 3.45 187.84 24.57 
  

1.01 
 

  

中原证券 3.81 176.89 34.47 126.16 75.00 1.29 1.29 1.27 

平均     30.06 12.32 44.99 1.52 1.63 1.49 
 

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（2023 年 3 月 24 日） 

      PE（倍） PB(倍) 

  
总市值（亿

元） 

最新股

价(元) 
2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E 

陕国投 A 164 3.21 22.42     1.34     
经纬纺机 70 9.92 11.62     0.74     
爱建集团 91 5.58 7.86     0.73     

五矿资本 241 5.35 7.07     0.61     

江苏国信 247 6.53 -71.97   11.24 0.86   0.75 

浙江东方 136 3.97 20.66     1.02     

中油资本 809 6.40 14.58     0.87     

安信信托 210 3.84 -18.60     84.16     

行业平均     -0.79   11.24 11.29   0.75 
 

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（2023 年 3 月 24 日） 

      PE（倍） PB(倍) 

  
总市值（亿

元） 

最 新 股

价(元) 
2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E 

南华期货 71 11.61 29.08   17.57 2.33   1.82 

瑞达期货 73 16.38 14.47 19.35 14.62 3.23 2.78 2.44 

弘业期货 163 16.14 202.78     9.67     

永安期货 253 17.35 19.33 28.99 22.09 2.18 2.06 1.92 

行业平均     66.41 24.17 18.09 4.35 2.42 2.06 
 

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） 

  2021 2022 2023E 2024E 2025E 

一、营业总收入 16936 17136 18059 19357 20458 

营业收入 1191 1937 2130 2556 3068 

手续费和佣金收入 9183 8961 9473 9912 10243 

经纪业务收入 5122 4238 4946 5271 5478 

投行业务收入 1509 1695 2031 2079 2158 

资管业务收入 647 390 519 570 599 

基金管理业务收入 761 1137 464 464 464 

托管及其他业务收入 1057 1419 1419 1419 1419 

其他 95 82 94 108 125 

利息净收入 6562 6238 6456 6889 7147 

二、营业支出 13165 13195 15061 16092 17084 

营业成本 1187 1926 2119 2543 3051 

利息支出 3632 3487 3618 3664 3706 

手续费及佣金支出 1193 1053 1151 1221 1269 

经纪业务支出 1150 989 1088 1160 1205 

投行业务支出 16 27 19 17 17 

资管业务支出 7 14 21 23 24 

其他 15 23 23 20 22 

营业税及附加 86 72 76 82 87 

管理费用 6613 6197 6440 6807 7091 

财务费用 454 459 505 556 611 

其他收益 95 138 138 138 138 

投资净收益 3631 238 3070 3547 3680 

联营合营企业 181 144 158 174 191 

汇兑净收益 14 14 - - - 

公允价值变动净收益 -100 -75 - - - 

资产减值损失 -9 -10 - - - 

信用减值损失 -650 -169 - - - 

资产处置收益 - -1 - - - 

三、营业利润 6752 4076 6206 6950 7192 

加：营业外收入 2 3 - - - 

减：营业外支出 38 19 - - - 

四、利润总额 6717 4061 6206 6950 7192 

减：所得税 1408 592 1241 1390 1438 

五、净利润 5308 3469 4965 5560 5753 

减：少数股东损益 515 527 600 612 624 

归属于母公司所有者的净利润 4793 2942 4365 4948 5129 

六、每股收益（元）： 0.75 0.46 0.68 0.77 0.80 
 

资料来源：公司 2021 年年报、2022 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） 

  2021 2022 2023E 2024E 2025E 

货币资金 56760 67904 75326 78514 81777 

结算备付金 26920 29599 25853 26458 27076 

融出资金 43009 38251 43299 44598 45936 

交易性金融资产 42305 52894 54908 56988 59119 

衍生金融资产 360 589 34 34 34 

买入返售金融资产 12556 8727 14008 14868 15740 

应收款项 539 674 522 522 522 

其他应收款 2510 2872 3015 3166 3324 

预付款项 198 229 241 253 266 

存货 51 83 87 92 96 

一年内到期的非流动资产 1750 4263 4476 4700 4935 

其他流动资产 936 553 581 610 641 

存出保证金 2068 3117 3273 3436 3608 

债权投资 180 227 - - - 

其他债权投资 41409 37730 39167 40650 42170 

其他权益工具投资 261 1121 1164 1208 1253 

长期股权投资 2287 2402 2653 2786 2925 

其他非流动金融资产 3608 4525 - - - 

投资性房地产 51 38 62 66 69 

固定资产 388 1811 389 409 429 

在建工程 900 93 709 745 782 

无形资产 822 868 937 983 1033 

商誉 4599 4599 5324 5590 5870 

长期待摊费用 63 81 78 82 86 

递延所得税资产 826 827 769 807 847 

其他资产 400 1644 - - - 

资产总计 246432 266593 276935 287629 298604 

短期借款 49 183 189 195 200 

应付短期融资款 13378 9928 10226 10532 10848 

拆入资金 15108 6861 7066 7278 7497 

交易性金融负债 9559 9204 9480 9765 10058 

衍生金融负债 301 50 52 53 55 

卖出回购金融资产款 8367 17910 18447 19001 19571 

代理买卖证券款 70121 79138 81512 83957 86476 

应付职工薪酬 3246 2467 2541 2617 2696 

应交税费 1064 508 523 539 555 

应付款项 166 179 185 190 196 

其他应付款 5484 12814 14095 15505 17055 

一年内到期的非流动负债 14957 17123 17979 18878 19822 

预计负债 12 10 11 11 11 

长期借款 4371 3404 3506 3611 3720 

应付债券 44489 48989 48989 48989 48989 

递延所得税负债 454 401 413 426 438 

递延收益 2 2 2 3 3 

其他负债 2 2 2 2 2 

负债合计 191889 209981 216057 222423 229096 

股本 6425 6425 6425 6425 6425 

资本公积金 18332 18331 18331 18331 18331 

其他综合收益 -3 -27 370 782 1209 

盈余公积金 569 598 629 665 703 

一般风险准备 4780 5300 6071 6946 7852 

未分配利润 16120 17432 20095 22784 25426 

归属于母公司所有者权益合计 49425 51211 55073 59084 63098 

少数股东权益 5118 5402 5805 6122 6410 

所有者权益合计 54543 56612 60878 65206 69508 

负债及股东权益总计 246432 266593 276935 287629 298604 
 

资料来源：公司 2021 年年报、2022 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 

何婷 非银行金融行业 

任广博 非银行金融行业 
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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
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