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投行“牵引”战略驱动，有望受益于全面注册制稳步推进 

国金证券以投行业务为核心特色，业务规模在中型券商中领跑、在新兴产业
领域竞争优势显著；公司以投行为中心，打造投行“牵引”发展战略，强调
投行与财富、研究等其他业务条线协同联动、共同成长。我们认为，公司有
望充分受益于全面注册制改革稳步推进，前瞻的战略引领发展方向，业务有
望协同发展。考虑到当前市场环境，我们适当下调公司投资类收入等假设，
预计公司 2022-2024 年 BPS 为 8.37/8.83/9.35 元（2022-2023 年前值为
8.60/9.23 元），可比公司 Wind 一致预期 PB（2023E）平均值为 1.0 倍，考
虑到公司投行优势显著、业务协同发展落地，我们给予公司 2023 年 PB 估
值溢价至 1.2 倍，对应目标价 10.60 元（前值为 12.80 元），维持增持评级。 

 

轻资产业务主导，投行业务特色显著 

公司由轻资产业务主导，投行特色显著。根据证券业协会，国金综合实力排
名行业 23 名左右（2021 年），而投行业务收入排名行业第 10 位，主要得
益于公司投行在股、债、并购等领域全面布局发展，尤其在 TMT、医疗等
新兴产业积累较强资源优势。经纪业务方面，四川区位优势明晰，以金融科
技为抓手，深化财富管理转型，围绕佣金宝 APP 打造综合财富管理服务生
态。公司 ROE 水平较高，2019-2021 年分别为 6.5%/8.6%/9.9%，高于行
业同期的 6.3%/7.3%/7.8%。公司重资产业务收入占比相对较低（21 年收入
占比 42%），今年 5 月定增落地补充资本实力，杠杆率具备一定的提升空间。 

 

22Q1-Q3 投行表现亮眼，投资拖累业绩 
公司前三季度营业收入 40.7 亿元，同比-17%；归母净利润 8.2 亿元，同比
下降 47%，主要系投资类收入 0.88 亿元，同比-93%所致。22Q3 单季度营
收 15.7 亿元，同比-14%，环比-1%；归母净利润 2.8 亿元，同比-47%，环
比-33%。细分业务看，投行表现亮眼，前三季度净收入13.8亿元，同比+32%，
22Q3 单季度净收入 7.1 亿元，同比+80%，环比+122%。 

 

政策预期向好，重视特色券商配置机遇 
近期地产三箭齐发、央行降准等政策密集落地，充分激活市场情绪，当前股
市核心逻辑向好，市场景气度及风险偏好有望全面提升。同时目前股市性价
比、资金面、政策面等因素积极，且后续围绕全面注册制改革、提升上市公
司质量改革可期，我们认为券商板块向下空间或有限，而向上具备弹性，建
议重视券商板块贝塔机遇。公司投行业务优势领跑，牵引其他业务协同发展，
有望充分受益于全面注册制改革稳步推进，未来增长空间可期。 

 

风险提示：业务开展不及预期，市场波动风险。 
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基本数据   
目标价 (人民币) 10.60 

收盘价 (人民币 截至 12 月 1 日) 9.36 

市值 (人民币百万) 34,860 

6 个月平均日成交额 (人民币百万) 278.17 

52 周价格范围 (人民币) 7.62-11.64 

BVPS (人民币) 8.26  
 

股价走势图 

 

 

资料来源：Wind 

 

经营预测指标与估值  
会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入 (人民币百万) 6,063 7,127 5,744 6,941 7,663 

+/-% 39.39 17.55 (19.40) 20.84 10.39 

归属母公司净利润 (人民币百万) 1,863 2,317 1,412 1,936 2,192 

+/-% 43.44 24.41 (39.08) 37.15 13.21 

EPS (人民币,最新摊薄) 0.62 0.77 0.38 0.52 0.59 

BVPS (人民币,最新摊薄) 7.43 8.08 8.37 8.83 9.35 

PE (倍) 15.20 12.21 24.69 18.00 15.90 

PB (倍) 1.26 1.16 1.12 1.06 1.00 

ROE (%) 8.63 9.90 5.08 6.04 6.47  
资料来源：公司公告、华泰研究预测 
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盈利预测：我们预计国金证券 2022-2024 年营业收入分别为 57/69/77 亿元，同比

-19%/+21%/+10%，归母净利润 14/19/22 亿元，同比-39%/+37%/+13%。其中主要假设：

1）经纪业务，公司内部协同机制深化，区位优势显著，财富管理转型持续落地，经纪业务

竞 争 力 提 升 ， 预 计 2022-2024 年 股 票 及 基 金 交 易 市 占 率 小 幅 增 长， 分 别 为

1.09%/1.11%/1.13% ， 但 全 行 业 佣 金 率 面 临 下 滑 趋 势 ， 预 计 公 司 分 别 为

0.021%/0.021%/0.020%；2）投行业务，公司投行业务优势显著，预计 2022-2024 年股权

融资规模分别为 262/301/323 亿元，同比+13%/+15%/+7%；债权融资规模分别为

863/914/969 亿元，同比+2%/+6%/+6%；3）信用业务，资本实力补强后，两融市占率稳

步提升，分别为 1.30%/1.32%/1.35%；股票质押有所增长，分别为 79/83/87 亿元；4）投

资业务，前三季度投资类收入大幅下行，考虑到目前市场景气度有所回升，预计 2022 年投

资类收入 3 亿元，2023-2024 年有所回暖，分别为 9/11 亿元；5）管理费用率，因 2022 年

整体营收承压，管理费用率有所上行至 63%，预计 2023-2024 年持续优化，分别为 61%/60%。 

 

图表1： 国金证券盈利预测（百万元）  

2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入  4,350   6,063   7,127   5,744   6,941   7,663  

yoy 15% 39% 18% -19% 21% 10% 

营业支出  2,697   3,722   4,204   3,611   4,225   4,588  

yoy 8% 38% 13% -14% 17% 9% 

营业收入主要结构 

      

经纪净收入  1,140   1,651   1,958   1,664   1,783   1,984  

投行净收入  901   1,666   1,810   2,171   2,415   2,607  

资管净收入  96   114   115   125   132   138  

利息净收入  771   945   1,182   1,221   1,318   1,407  

投资净收入  1,242   1,396   1,809   262   947   1,146  

经纪 

      

股基市占率 1.27% 1.16% 1.07% 1.09% 1.11% 1.13% 

佣金率 0.024% 0.022% 0.021% 0.021% 0.021% 0.020% 

投行 

      

股权融资规模  13,248   24,907   23,141   26,192   30,121   32,270  

债券融资规模  56,193   90,677   84,577   86,269   91,445   96,931  

资本中介 

      

融资融券市占率 0.87% 0.90% 1.12% 1.30% 1.32% 1.35% 

股票质押规模  5,110   5,626   7,488   7,862   8,256   8,668  

投资 

      

权益投资规模  1,848   1,498   2,350   2,115   2,284   2,466  

固收投资规模  9,049   11,337   20,068   23,078   24,924   26,918  

营业支出主要结构 

      

管理费用  2,662   3,587   4,213   3,619   4,234   4,598  

管理费用率 61% 59% 59% 63% 61% 60% 

减值损失  (22)  100   (49)  (40)  (48)  (53) 

净利率 30% 31% 33% 25% 28% 29% 

归母净利润  1,299   1,863   2,317   1,412   1,936   2,192  

yoy 29% 43% 24% -39% 37% 13% 

EPS 0.43  0.62  0.77  0.38  0.52  0.59  

资料来源：公司公告，华泰研究预测  



  

免责声明和披露以及分析师声明是报告的一部分，请务必一起阅读。

国金证券 (600109 CH) 

图表2： 国金证券各业务净收入结构图 

 

资料来源：公司公告，华泰研究 

 

图表3： 国金证券可比公司 PE、PB wind 一致预期 

机构 代码 总市值 EPS(2023E) BPS（2023E) PE（2023E) PB（2023E) 

东方证券 600958 CH 768  0.54   9.24   16.78   0.98  

光大证券 601788 CH 742  0.89   14.01   18.04   1.15  

长江证券 000783 CH 310  0.40   5.74   13.88   0.98  

中位数      16.78   0.98  

平均数      16.23   1.04  

注：股价取自 2022 年 12 月 1 日，EPS（2023E）、BPS（2023E）来自 wind 一致预期 

资料来源：Wind，华泰研究预测 

 

图表4： 国金证券 PE-Bands 
 

图表5： 国金证券 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰研究  资料来源：Wind、华泰研究 

 

 

  

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 22Q1-Q3

经纪 投行 资管 投资 信用 其他

0

6

13

19

25

Dec 19 Jun 20 Dec 20 Jun 21 Dec 21 Jun 22

(人民币) 国金证券 10x 15x

20x 25x 30x

0

6

13

19

25

Dec 19 Jun 20 Dec 20 Jun 21 Dec 21 Jun 22

(人民币) 国金证券 0.9x 1.4x

1.8x 2.2x 2.6x



  

免责声明和披露以及分析师声明是报告的一部分，请务必一起阅读。

国金证券 (600109 CH) 

盈利预测 
 
损益表       资产负债表      

会计年度 (人民币百万) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  会计年度 (人民币百万) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入 6,063 7,127 5,744 6,941 7,663  总资产 67,630 88,313 115,851 125,526 132,951 

手续费及佣金净收入 3,687 4,135 4,269 4,669 5,099  金融资产投资 22,752 29,839 33,134 35,626 38,307 

经纪业务手续费净收入 1,651 1,958 1,664 1,783 1,984  融资融券 14,583 20,449 20,127 21,049 22,604 

投资银行业务手续费净收入 1,666 1,810 2,171 2,415 2,607  买入返售金融资产 8,050 11,071 8,649 9,081 9,535 

资产管理业务手续费净收入 113.70 114.59 125.22 131.90 138.08  总负债 45,090 63,808 84,677 92,634 98,113 

利息净收入 945.15 1,182 1,221 1,318 1,407  权益合计 22,465 24,421 31,174 32,892 34,838 

投资净收益 1,340 1,394 218.35 310.91 410.52        

对联营企业和合营企业的投资收益 15.07 (12.43) (12.43) (12.43) (12.43)        

公允价值变动净收益 71.12 402.74 30.77 623.33 722.95        

汇兑净收益 4.38 2.37 1.91 6.94 7.66        

其他收益 12.66 8.15 1.91 6.94 7.66        

其他业务收入 3.02 1.04 0.84 6.94 7.66        

营业支出 3,722 4,204 3,611 4,225 4,588        

税金及附加 35.44 40.06 32.29 39.02 43.07        

管理费用 3,587 4,213 3,619 4,234 4,598        

减值损失 99.60 (49.44) (39.85) (48.15) (53.16)  估值分析      

其他业务成本 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  会计年度 (人民币百万) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业利润 2,341 2,923 2,133 2,716 3,075  归属母公司净利润 1,863 2,317 1,412 1,936 2,192 

营业外收入 91.91 66.95 48.86 62.23 70.45  分红率 (%) 11.37 11.25 11.25 11.25 11.25 

营业外支出 8.64 3.91 0.21 0.27 0.31  归属母公司所有者权益 22,465 24,421 31,174 32,892 34,838 

利润总额 2,424 2,986 2,182 2,778 3,145  股本 (百万股) 3,024 3,024 3,724 3,724 3,724 

所得税 550.70 658.13 763.53 833.47 943.61  PB (倍) 1.26 1.16 1.12 1.06 1.00 

净利润 1,874 2,328 1,418 1,945 2,202  PE (倍) 15.20 12.21 24.69 18.00 15.90 

少数股东损益 11.05 10.19 6.21 8.51 9.64  BVPS (人民币,摊薄后) 7.43 8.08 8.37 8.83 9.35 

归属于母公司所有者的净利润 1,863 2,317 1,412 1,936 2,192  EPS (人民币,摊薄后) 0.62 0.77 0.38 0.52 0.59 

EPS (人民币,摊薄后) 0.62 0.77 0.38 0.52 0.59  ROE (%) 8.63 9.90 5.08 6.04 6.47 
 
资料来源：公司公告、华泰研究预测 
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(无论整份或部分)等任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并需
在使用前获取独立的法律意见，以确定该引用、刊发符合当地适用法规的要求，同时注明出处为“华泰证券研究所”，
且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权利。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。 

 

中国香港 

本报告由华泰证券股份有限公司制作,在香港由华泰金融控股（香港）有限公司向符合《证券及期货条例》及其附属法
律规定的机构投资者和专业投资者的客户进行分发。华泰金融控股（香港）有限公司受香港证券及期货事务监察委员
会监管，是华泰国际金融控股有限公司的全资子公司，后者为华泰证券股份有限公司的全资子公司。在香港获得本报
告的人员若有任何有关本报告的问题,请与华泰金融控股（香港）有限公司联系。 



  

免责声明和披露以及分析师声明是报告的一部分，请务必一起阅读。

国金证券 (600109 CH) 

香港-重要监管披露 

• 华泰金融控股（香港）有限公司的雇员或其关联人士没有担任本报告中提及的公司或发行人的高级人员。 

• 有关重要的披露信息，请参华泰金融控股（香港）有限公司的网页 https://www.htsc.com.hk/stock_disclosure 

其他信息请参见下方 “美国-重要监管披露”。 

 

美国 

在美国本报告由华泰证券（美国）有限公司向符合美国监管规定的机构投资者进行发表与分发。华泰证券（美国）有
限公司是美国注册经纪商和美国金融业监管局（FINRA）的注册会员。对于其在美国分发的研究报告，华泰证券（美
国）有限公司根据《1934 年证券交易法》（修订版）第 15a-6 条规定以及美国证券交易委员会人员解释，对本研究报
告内容负责。华泰证券（美国）有限公司联营公司的分析师不具有美国金融监管（FINRA）分析师的注册资格，可能
不属于华泰证券（美国）有限公司的关联人员，因此可能不受 FINRA 关于分析师与标的公司沟通、公开露面和所持
交易证券的限制。华泰证券（美国）有限公司是华泰国际金融控股有限公司的全资子公司，后者为华泰证券股份有限
公司的全资子公司。任何直接从华泰证券（美国）有限公司收到此报告并希望就本报告所述任何证券进行交易的人士，
应通过华泰证券（美国）有限公司进行交易。 

 

美国-重要监管披露 

• 分析师沈娟、王可本人及相关人士并不担任本报告所提及的标的证券或发行人的高级人员、董事或顾问。分析师及
相关人士与本报告所提及的标的证券或发行人并无任何相关财务利益。本披露中所提及的“相关人士”包括 FINRA

定义下分析师的家庭成员。分析师根据华泰证券的整体收入和盈利能力获得薪酬，包括源自公司投资银行业务的收
入。 

• 华泰证券股份有限公司、其子公司和/或其联营公司, 及/或不时会以自身或代理形式向客户出售及购买华泰证券研究
所覆盖公司的证券/衍生工具，包括股票及债券（包括衍生品）华泰证券研究所覆盖公司的证券/衍生工具，包括股
票及债券（包括衍生品）。 

• 华泰证券股份有限公司、其子公司和/或其联营公司, 及/或其高级管理层、董事和雇员可能会持有本报告中所提到的
任何证券（或任何相关投资）头寸，并可能不时进行增持或减持该证券（或投资）。因此，投资者应该意识到可能
存在利益冲突。  

 

 

评级说明 

投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力（含此期间的股息回报）相对基准表现的预期 

（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数），具体如下： 

 

行业评级 

增持：预计行业股票指数超越基准 

中性：预计行业股票指数基本与基准持平 

减持：预计行业股票指数明显弱于基准 

 

公司评级 

买入：预计股价超越基准 15%以上 

增持：预计股价超越基准 5%~15% 

持有：预计股价相对基准波动在-15%~5%之间 

卖出：预计股价弱于基准 15%以上 

暂停评级：已暂停评级、目标价及预测，以遵守适用法规及/或公司政策 

无评级：股票不在常规研究覆盖范围内。投资者不应期待华泰提供该等证券及/或公司相关的持续或补充信息   
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法律实体披露 
中国：华泰证券股份有限公司具有中国证监会核准的“证券投资咨询”业务资格，经营许可证编号为：91320000704041011J 

香港：华泰金融控股（香港）有限公司具有香港证监会核准的“就证券提供意见”业务资格，经营许可证编号为：AOK809 

美国：华泰证券（美国）有限公司为美国金融业监管局（FINRA）成员，具有在美国开展经纪交易商业务的资格，经
营业务许可编号为：CRD#:298809/SEC#:8-70231 
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深圳  上海 
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华泰金融控股（香港）有限公司 
香港中环皇后大道中 99 号中环中心 58 楼 5808-12 室 

电话：+852-3658-6000/传真：+852-2169-0770 

电子邮件：research@htsc.com 
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