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相关研究 

国联证券：业绩表现优于行业，轻资产业务表
现亮眼—国联证券（601456.SH）2022 年报
点评  2023-04-01 

国联证券：业绩符合预期，投行收入同比高增
———国联证券（601456.SH）2022 年三季
报点评  2022-10-28 

国联证券：财富管理特色鲜明，高成长空间逐
步打开—国联证券（601456.SH）首次覆盖报
告  2022-10-15  

 

事件：公司实现营收/归母净利润 6.78/ 2.07 亿元，yoy+6.66% /+9.79%。公

司加权平均 ROE 为 1.22%，同比+0.08pcts。经纪、投行、资管、信用、自

营净收入（剔除其他收入）占比分别为 16.5%、13.1%、4.7%、8.1%、55.1%。 

手续费及佣金业务净收入同比下滑。1）投行业务：23 年一季度投行收入

yoy-45.4%至 0.89 亿元，投行业务具有一定周期性。23 年一季度公司投行

项目尚未有落地，而去年同期公司 IPO 项目募集资金规模达到 10.38 亿元。

2）经纪业务：23 年一季度经纪业务收入 1.12 亿元，yoy-18.8%；主要是受

到市场股基日均成交额下滑 9.2%的影响。公司 22 年股基成交额 24246.02

亿元，市占率持平上年为 0.49%。3）资管业务：23 年一季度资管业务收入

yoy-8.6%至 0.32 亿元，公司拟收购中融基金股权，补齐业务短板。 

高基数下，公司自营业务稳健增长。1）自营业务：23 年一季度自营业务收

入 yoy+75.1 至 3.73 亿元，公司权益类投资严格控制敞口，衍生品业务在二

级交易商中持续领跑。期末，公司金融投资规模 478 亿元，较上年底提升

9.3%至 478 亿元，其中，交易性金融资产为 348.3 亿元。 2）信用业务：

23 年一季度信用业务收入 yoy-23.6%至 0.55 亿元，预期是应付债券利息支

出增加。公司两融余额 100.50 亿元，较上年底增加 14.0%。 

投资建议：公司有序补充资本金，同时不断以外延式并购的方式补充业务短

板，拟收购中融基金以控股公募牌照，大股东收购民生证券形成业务、区域

互补，财富管理业务具备优势，中长期成长性突显。我们预测公司 23-25 年

归母净利润分别为 10.14 亿元、12.18 亿元和 13.87 亿元，增速分别为

+32.1% 、+20.2% 和 +13.8%。当前股价对应 2023 年 PB 为 1.67 倍，维

持“增持”评级。 

风险提示：市场波动风险、业务风险、市场活跃度下降风险。 

  核心数据 
 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2,967 2,623 3,071 3,519 3,943 

增长率  58.11   -11.59   17.09   14.57   12.06  

归母净利润 (百万元) 889 767 1,014 1,218 1,387 

增长率  51.16   -13.66   32.14   20.16   13.83  

每股收益（EPS） 0.36 0.36 0.27 0.36 0.43 

市盈率（P/E） 32.76 37.94 28.71 23.89 20.99 

市净率（P/B） 1.78 1.74 1.67 1.60 1.49 
 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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财务报表预测和估值数据汇总  
资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

 

利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

货币资金 10,574 10,033 11,490 12,909 14,767 

 

营业收入 2,967 2,623 3,071 3,519 3,943 

  其中：客户资金存款 8,572 7,965 9,339 10,637 12,292 

 

手续费及佣金净收入 1,346 1,298 1,518 1,780 2,025 

结算备付金 3,268 2,995 3,457 3,794 4,341 

 

代理买卖证券业务 609 550 611 722 827 

  其中：客户备付金 2,358 1,894 2,398 2,632 3,099 

 

证券承销业务 509 477 596 698 817 

融出资金 10,791 8,816 10,160 11,707 13,485 

 

资产管理业务 141 194 220 255 260 

衍生金融资产 485 980 570 834 781 

 

利息净收入 216 121 108 162 182 

存出保证金 327 592 522 692 743 

 

投资净收益 1,396 1,153 1,533 1,678 1,853 

买入返售金融资产 2,958 3,264 3,329 3,396 3,465 

 

其他业务收入 4 3 3 4 4 

交易性金融资产 27,710 32,436 37,021 41,713 45,003 

 

营业支出 1,787 1,660 1,798 1,988 2,201 

其他债权投资 6,240 8,363 8,543 9,201 9,927 

 

营业税金及附加 20 17 20 23 25 

其他权益工具投资 2,579 2,926 2,848 3,067 3,309 

 

管理费用 1,737 1,641 1,774 1,960 2,169 

长期股权投资 103 97 106 109 120 

 

信用减值损失 30 3 3 4 4 

应收利息 0 0 0 0 0 

 

其他业务成本 0 0 0 0 0 

固定资产 96 81 94 95 106 

 

营业利润 1,180 963 1,274 1,530 1,742 

无形资产 58 66 65 70 76 

 

加：营业外收入 4 4 4 5 5 

其他资产 725 3,712 3,712 4,025 4,370 

 

减：营业外支出 10 1 2 2 2 

总资产 65,939 74,382 80,644 87,562 95,834 

 

利润总额 1,173 965 1,276 1,533 1,745 

短期借款 38 0 0 0 0 

 

减：所得税 285 198 262 315 358 

拆入资金 850 900 927 955 984 

 

净利润 889 767 1,014 1,218 1,387 

交易性金融负债 1,430 1,579 1,611 1,643 1,676 

 

减：少数股东损益 0 0 0 0 0 

衍生金融负债 431 501 601 722 866 

 

归母净利润 889 767 1,014 1,218 1,387 

卖出回购金融资产款 12,796 14,993 17,242 19,828 22,802 

 

      

代理买卖证券款 11,183 10,797 12,417 14,279 16,421 

 

      

代理承销证券款 0 0 0 0 0 

 

      

应付职工薪酬 584 440 476 526 582 

 

基本比率和每股指标      

应付债券 16,107 19,489 20,463 21,487 22,561 

 

总资产收益率 1.35% 1.03% 1.26% 1.39% 1.45% 

总负债 49,558 57,621 63,239 69,376 76,274 

 

净资产收益率 5.42% 4.58% 5.83% 6.70% 7.09% 

总股本 2,832 2,832 2,832 2,832 2,832 

 

市盈率（倍） 32.76 37.94 28.71 23.89 20.99 

负债及所有者权益合计 65,939 74,382 80,644 87,562 95,834 

 

市净率（倍） 1.78 1.74 1.67 1.60 1.49 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

 

每股净利润（元/股） 0.36 0.36 0.27 0.36 0.43 

归属于母公司所有者权益 16,381 16,761 17,405 18,186 19,559 
 
每股净资产（元/股） 5.78 5.92 6.15 6.42 6.91  

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心  
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西部证券—投资评级说明   

 超配： 行业预期未来 6-12 个月内的涨幅超过市场基准指数 10%以上 

行业评级 中配： 行业预期未来 6-12 个月内的波动幅度介于市场基准指数-10%到 10%之间 

 低配： 行业预期未来 6-12 个月内的跌幅超过市场基准指数 10%以上 

 买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20%以上 

公司评级 增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

 中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

 卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5% 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地市场基准指数的市

场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标普 500 指数为基准。 

  

 
  
分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规

的信息，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  
  
联系地址  
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