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国金证券 海通综指

 
沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -4.3 -8.0 -13.4 

相对涨幅（%） -2.7 -5.5 -8.2 
资料来源：海通证券研究所 
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IPO 储备丰富助推投行业绩，一季度自营大

幅反转 
[Table_Summary] 投资要点：公司投行业务排名靠前，IPO 储备丰富。加码研究业务，并

以投行为牵引、研究为驱动推进各项业务协同增效。投资策略稳健，取

得较高投资收益。2023 年一季度公司自营业务大幅反转助推业绩提升。

合理价值区间 9.53-10.39 元，维持“优于大市”评级。 

 【事件】国金证券发布 2022 年度及 2023Q1 业绩：1）公司 2022 年全年实现营业收入 57.3

亿元，同比-19.6%；归母净利润 12.0 亿元，同比-48.3%；对应 EPS 0.32 元，ROE 4.2%。

第四季度实现营业收入 16.6 亿元，同比-24.9%。归母净利润 3.8 亿元，同比-51.8%。2）2023

年一季度业绩：实现营业收入 19.5 亿元，同比+114.0%；归母净利润 5.97 亿元，同比+380%；

对应 EPS0.16 元，ROE 1.90%。 

 2022 年及 2023 年一季度市场活跃度下降，经纪业务出现下滑。2022 年全市场日均股基交

易额 10030 亿元，同比-9.3%。2023 年一季度全市场日均股基交易额 9633 亿元，同比-10.5%。

股基交易额的下滑影响公司经纪业务收入。2022 年经纪业务收入 16.5 亿元，同比-15.9%，

占营业收入比重 28.7%。公司代销金融产品收入 1.89 亿元，同比-41.7%，占经纪业务收入

11.4%，代销金融产品规模 3779 亿元，同比-7.1%。公司两融余额 1045 亿元，较年初-17.4%，

市场份额 6.79%，同比-0.12pct，全市场两融余额 15404 亿元，较年初-16%。2023 年一季

度经纪业务收入 3.9 亿元，同比-2.8%。 

 投行项目储备丰富，项目管理和执业质量持续强化。2022 年公司投行业务收入 17.0 亿元，

同比-6.0%。股权业务承销规模同比+2.3%，债券业务承销规模同比-11.3%。股权主承销规模

246.6 亿元，排名第 13；其中 IPO 13 家，募资规模 113 亿元；再融资 13 家，承销规模 134

亿元。债券主承销规模 812 亿元，排名第 21；其中公司债、企业债、ABS 承销规模分别为

577 亿元、94 亿元、75 亿元。2023 年一季度投行收入 4.0 亿元，同比+14.3%。股权业务承

销规模同比+13%，债券业务承销规模同比+40%。股权主承销规模 35.5 亿元，排名第 15，

其中 IPO6 家，募集金额 27 亿元，再融资 2 家，募集金额 8.6 亿元；债券承销规模 251 亿元，

排名 22，企业债承销规模 7.2 亿元，公司债承销规模 217 亿元。截止至 2023 年 4 月 25 日，

国金证券 IPO 储备项目 24 家，排名第 7，其中两市主板 7 家，北交所 2 家，科创板 11 家，

创业板 4 家。 

 2022 年资管规模提升，结构融资业务具有先发优势。2022 年公司资管收入 1.4 亿元，同比

+20.9%。截止至 2022 年末资产管理规模 1782 亿元，同比+40.3%。2023 年一季度资管业

务收入 0.24 亿元，同比-24%。目前公司资管已发行产品的投资类型涵盖权益单多、量化投

资、固定收益、固收+、FOF/MOM 等，结构融资业务凭借国内首批参与的先发优势，基础

资产覆盖企业应收账款、租赁资产、保理资产、REITs、CMBS 等诸多类型，并在多个细分

领域处于行业前列。 

 2022 年自营拖累整体业绩，2023Q1 大幅反转。2022 年公司投资收益（含公允价值）2.2 亿

元，同比-87.8%；第四季度投资收益（含公允价值）1.3 亿元，同比-73.6%。随着 2023 年

市场好转，2023Q1 自营业务迎来反转，公司投资收益（含公允价值）7.17 亿元，同比扭亏

为盈。 

 投资建议：我们预计公司 2023-25E 年 EPS 分别为 0.60/0.65/0.70 元，BVPS 分别为

8.66/9.21/9.82 元。参考可比公司估值水平，我们给予其 2023 年 1.1-1.2x P/B，对应合理价

值区间 9.53-10.39 元，维持“优于大市”评级。 

 风险提示：交易量持续走低，权益市场波动加剧致投资收益持续下滑。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 7127 5733 7511 8114 8826 

（+/-)YoY(%) 18% -20% 31% 8% 9% 

净利润（百万元） 2317 1198 2237 2415 2625 

（+/-)YoY(%) 24% -48% 87% 8% 9% 

每股净利润（元） 0.77 0.34 0.60 0.65 0.70 

每股净资产（元） 8.07 8.36 8.66 9.21 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 国金证券 2022 年收入结构 

 
资料来源：公司 2022 年年报，海通证券研究所  

 

图2 国金证券 2022 年各业务同比变化情况（百万元） 

 
资料来源：公司 2022 年年报，海通证券研究所  

 

 

图3 国金证券 2023 年一季度各业务同比变化情况（百万元） 

 
资料来源：公司 2023 年一季报，海通证券研究所  
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表 1 国金证券盈利预测（百万元） 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

一、营业收入 7127 5733 7511 8114 8826 

手续费 4135 3965 4295 4645 4958 

经纪净佣金 1958 1648 1743 1824 1895 

承销手续费 1810 1702 1835 1979 2072 

资管收入 115 139 145 156 168 

利息净收入 1182 1401 1398 1523 1603 

投资净收益 1394 1325 1817 1946 2264 

联营合营企业 -12 63 88 88 88 

公允价值变动净收益 403 -1043 - - - 

汇兑净收益 2 -9 - - - 

其他收益 8 93 - - - 

其他业务收入 1 1 1 1 1 

二、营业支出 4204 4353 4576 4942 5373 

营业税及附加 40 38 49 53 58 

管理费用 4213 4282 4507 4869 5295 

信用减值损失 -49 33 20 20 20 

其他业务成本 - - - - - 

三、营业利润 2923 1380 2935 3172 3452 

加：营业外收入 67 4 - - - 

减：营业外支出 4 5 - - - 

四、利润总额 2986 1380 2935 3172 3452 

减：所得税 658 175 675 730 794 

五、净利润 2328 1205 2260 2443 2658 

减：少数股东损益 10 6 23 28 34 

归属于母公司所有者的净利润 2317 1198 2237 2415 2625 

六、每股收益（元）： 0.77 0.34 0.60 0.65 0.70 
 

资料来源：公司 2021、2022 年年报，海通证券研究所 
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表 2 国金证券资产负债表（百万元） 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

资产：      

货币资金 19033 23391 35842 38072 39684 

其中：客户资金存款 15154 18081 23262 24710 25755 

结算备付金 3818 3854 4767 5064 5278 

其中：客户备付金 3374 3252 4105 4361 4545 

融出资金 20959 19135 22308 22977 23667 

交易性金融资产 26964 31355 28471 30242 31522 

买入返售金融资产 11071 13615 9340 10642 11359 

应收款项 115 270 157 173 190 

存出保证金 1726 1760 3531 3751 3910 

债权投资 16 - - - - 

其他债权投资 2682 6363 4970 5279 5503 

其他权益投资工具 176 167 327 347 362 

长期股权投资 544 485 600 630 661 

固定资产 104 113 107 117 129 

无形资产 73 129 72 72 72 

商誉 43 46 49 49 49 

递延所得税资产 544 775 694 715 737 

其他资产 162 205 208 229 251 

资产总计 88313 102180 111482 118400 123417 

负债：      

短期借款 237 250 255 260 266 

应付短期融资款 12475 10491 10491 10701 10915 

拆入资金 1255 501 751 766 781 

交易性金融负债 2436 4774 5728 6874 8249 

衍生金融负债 44 8 9 9 9 

卖出回购金融资产款 12654 18246 20070 22077 22519 

代理买卖证券款 19241 22043 26452 27775 28330 

应付职工薪酬 3182 3124 3187 3251 3316 

应交税费 569 418 426 434 443 

应付款项 629 1305 1331 1357 1385 

应付债券 10481 8953 9953 9953 9953 

递延所得税负债 182 115 126 139 153 

其他负债 154 183 192 201 212 

负债合计 63808 70848 79034 83862 86595 

所有者权益      

股本 3024 3724 3724 3724 3724 

资本公积金 7853 12925 12925 12925 12925 

其他综合收益 -70 -60 40 254 482 

盈余公积金 1506 1619 1729 1948 2183 

一般风险准备 2993 3331 3565 4002 4473 

未分配利润 9115 9590 10258 11467 12802 

归属于母公司所有者权益合计 24421 31129 32241 34320 36590 

少数股东权益 83 203 207 218 232 

所有者权益合计 24504 31332 32448 34538 36822 

负债及股东权益总计 88313 102180 111482 118400 123417 
 

资料来源：公司 2021、20222 年年报，海通证券研究所 
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表 3 券商可比公司估值（2023 年 4 月 26 日） 

 股价 

（元） 

市值 

（亿元） 

PE（倍） PB（倍） 

 2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E 

财通证券 7.33  340   13.3   20.1   16.4   1.4   1.0   1.0  

方正证券 6.80  560   30.7   26.1   22.3   1.4   1.3   1.2  

红塔证券 7.93  374   23.7   970.9   25.4   1.6   1.6   

长城证券 8.43  340   19.3   37.8   18.5   1.7   1.2   

华林证券 13.56  366   75.7   78.8   58.5   5.8   5.7   5.2  

天风证券 2.91  252   43.0    59.5   1.0    

兴业证券 6.47  559   11.8   18.6   13.2   1.4    1.0  

长江证券 5.49  304   12.6   15.5   11.3   1.0    

西部证券 6.43  287   20.4   34.8   20.1   1.1    1.0  

国元证券 6.92  302   15.8   17.4   14.4   0.9   0.9   0.9  

东吴证券 7.08  355   14.8   19.8   15.4   1.0    0.9  

浙商证券 9.88  383   17.5   23.2   16.6   1.6   1.5   1.4  

西南证券 3.70  246   23.7   44.0   25.7   1.0    

华西证券 7.91  208   12.7    13.8   0.9    

南京证券 8.37  309   31.6   42.0   33.4   1.9    

太平洋 2.60  177   146.1   -393.9  346.7   1.8   1.8   1.8  

华安证券 4.81  226   15.9   19.1   15.4   1.2   1.1   1.1  

华创阳安 6.50  147   15.2     0.9    

第一创业 5.71  240   32.2   50.4   34.2   1.7   1.6   1.6  

山西证券 5.53  199   24.7   38.0   35.4   1.2   1.1   1.1  

国海证券 3.35  182   23.9     1.0    

国投资本 6.84  439   9.2   14.9   10.0   1.0   0.9   0.8  

中原证券 3.81  177   34.5   166.0   36.1   1.3   1.3   1.3  

平均    28.3   66.0   39.7   1.4   1.6   1.4  
 

资料来源：Wind 一致预期，海通证券研究所 备注：可比券商选取范围为中小型券商 
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信息披露 

分析师声明 

[Table_Analysts] 孙婷 非银行金融行业 

何婷 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,浙商银行,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,中信证券,中国人寿,国泰君安,华兴资本控股,苏州银行,江苏金租,瑞达期货,

上海银行,兴业证券,交通银行,中国银行,招商证券,东亚银行,渣打集团 

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。 
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