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二季度投资业绩环比由负转正，上半年归

母净利润降幅较一季度收窄 
[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 7.39-7.96 元，维持“优

于大市”评级。 
 【事件】国投资本发布 2022 年半年度业绩：实现营业收入 84.3 亿元，同比+7.8%；

归母净利润 18.6亿元，同比-30.7%，降幅较一季度大幅收窄 63pct；对应EPS 0.28
元，加权平均 ROE 3.8%。经纪、投行、资管、利息、自营收入占比分别为 19%/ 
8%/ 2%/ 17%/ -2%。二季度单季实现营业收入 45.0 亿元，同比+6.0%，环比
+14.4%。归母净利润 18.0 亿元，同比+11.6%，环比大幅提升。二季度业绩环比
改善主要是由于自营投资业绩由负转正。 

 信息平台持续优化，多举措持续推进财富管理转型。2022 年上半年经纪业务收
入 16.3 亿元，同比-5.9%，占营业收入比重 19.3%。安信证券代销金融产品收入
1.80 亿元，同比-28.6%，占经纪业务收入 11.06%，代销金融产品规模 526 亿元，
同比-52.6%。安信证券两融余额 415 亿元，较年初-9%，市场份额 2.59%。安信
证券多措并举持续推进财富管理转型，重点提高中高端客户数量，上半年新开 26
万户，同比增长 20.16%。  

 领先的投行业务，与投资、研究联动服务成长型客户。安信证券投行业务收入 6.8
亿元，同比+2.4%。股权业务承销规模同比+144.3%，债券业务承销规模同比
+10.7%。股权主承销规模 203.1 亿元，排名第 8；其中 IPO 7 家，募资规模 49
亿元；再融资 7 家，承销规模 154 亿元。债券主承销规模 286 亿元，排名第 29；
其中公司债、金融债、企业债承销规模分别为 150 亿元、107 亿元、18 亿元。IPO
储备项目 31 家，排名第 11，其中两市主板 10 家，北交所 1 家，科创板 13 家，
创业板 7 家。安信证券圆满完成上海医药非公开项目，该项目是上半年市场上最 
大规模的增发项目。 

 资管业务主动管理规模逆势增长，提升产品创新与定制服务水平。安信证券资管
业务收入 2.0 亿元，同比-31.2%。安信证券资产管理规模 1066 亿元，较年初
+8.5%，其中主动管理规模 768 亿元，较年初+18.4%，主动管理占比为 72%。
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，促进了资管业务主动管理规模逆势增长。  

 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。公司投资净亏损（含
公允价值）1.6 亿元，同比盈转亏；二季度投资收益（含公允价值）10.4 亿元，
同比-28.1%。自营业务动态调整持仓结构，紧密跟踪市场波动与政策变化，持续
提升投资组合的抗风险能力，一季度做市业务荣登新三板做市商排名第一名。  

 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 8.20 亿元，
同比+51%，信托资产规模 2552 亿元，较上年末增加 74%，主动管理规模 1207
亿元，较上年末+19%，占比达 47%。国投泰康信托资产规模 2552 亿元，较上
年末增加 74.32%，主动管理规模 1027 亿元，占比 47.30%；国投瑞银基金管理
各类资产规模约 2963 亿元，较年初增长 18%，公募基金资产管理规模 1953 亿
元，较年初增长 19%。国投安信期货实现营业收入 13.24 亿元，同比增长 19.42%；
净利润 2.23 亿元，同比增长 9.75%。 

 【投资建议】我们预计公司 2022-2024E 年 EPS 为 0.57、0.61、0.66 元，BVPS
为 8.23、8.74、9.29 元。根据分部估值法，公司 2022E 合理市值为 474.84-511.29
亿元，对应合理价值区间 7.39-7.96 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 17294 18972 20523 

（+/-)YoY(%) 25% 20% 2% 10% 8% 

净利润（百万元） 4148 4793 3652 3943 4257 

（+/-)YoY(%) 40% 16% -24% 8% 8% 

每股净利润（元） 0.65 0.75 0.57 0.61 0.66 

每股净资产（元） 7.10 7.69 8.23 8.74 9.29 
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 2022 年上半年收入结构 

 
资料来源：公司 2022 年半年报，海通证券研究所 

 
 

图2 国投资本 2022 上半年各业务收入同比变化情况（百万元） 

 
资料来源：公司 2022 年半年报，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） 502.99 502.99 

PB（倍） 0.85 0.90 

估值（亿元） 427.54 452.69 

安信证券持股比例 100% 100% 

安信证券估值（亿元） 427.54 452.69 

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） 7.00 8.00 

估值（亿元） 16.80 19.20 

国投安信期货持股比例 100% 100% 

国投安信期货估值（亿元） 16.80 19.20 

国投资本 

2022 年分部估值合计（亿元） 474.84 511.29 

总股本（亿股） 64.25 64.25 

每股合理市值（元） 7.39 7.96 
 

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 8 月 26 日） 

  股价 市值 P/E（倍） P/B（倍） 

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

财通证券 7.50 348.28 13.57 18.00 15.28 1.41 1.33 1.24 

方正证券 7.01 577.07 31.67 35.53 26.81 1.40 1.35 1.29 

红塔证券 8.49 400.46 25.41 
  

1.72 
 

  

长城证券 9.21 371.57 21.04 
  

1.90 
 

  

华林证券 14.42 389.34 80.49 73.17 66.52 6.22 5.65 5.14 

天风证券 3.07 266.04 45.37 
  

1.06 
 

  

兴业证券 6.30 544.07 11.47 11.62 9.73 1.32 1.23 1.13 

长江证券 5.59 309.12 12.83 14.57 12.47 1.03 1.01 0.97 

西部证券 6.43 287.39 20.38 
  

1.06 
 

  

国元证券 7.85 342.56 17.94 18.13 15.15 1.06 1.02 0.98 

东吴证券 6.87 344.02 14.38 16.24 13.87 0.93 0.87 0.83 

浙商证券 10.97 425.44 19.38 23.30 17.26 1.78 1.64 1.50 

国金证券 8.61 320.67 13.84 17.52 14.02 1.31 1.15 1.07 

西南证券 3.87 257.17 24.77 
  

1.01 
 

  

华西证券 8.04 211.05 12.93 20.94 14.06 0.94 0.91 0.87 

南京证券 8.48 312.60 31.99 
  

1.90 
 

  

太平洋 2.80 190.86 157.33 
  

1.97 
 

  

华安证券 4.77 224.08 15.74 18.91 17.71 1.18 1.10 1.05 

华创阳安 8.22 142.99 14.77 
  

0.88 
 

  

第一创业 6.30 264.75 35.52 31.27 28.55 1.84 1.68 1.58 

山西证券 5.77 207.13 25.77 
  

1.20 
 

  

国海证券 3.58 194.91 25.49 
  

1.05 
 

  

中原证券 3.90 181.07 35.28 -780.00 38.61 1.32 1.31 1.27 

平均     30.75 -37.03 22.27 1.54 1.56 1.45 
 

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 8 月 26 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 125 3.15 17.05     1.02     
经纬纺机 64 9.13 10.69     0.68     
爱建集团 95 5.83 8.21 7.50 6.93 0.76 0.71 0.66 

五矿资本 223 4.95 6.54     0.57     

江苏国信 274 7.24 -79.79 15.25 11.54 0.96 0.90 0.84 

浙江东方 117 4.04 17.83     0.88     

中油资本 617 4.88 11.12     0.66     

安信信托 235 4.30 -20.83     94.24     

行业平均     -3.65 11.37 9.24 12.47 0.81 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（2022 年 8 月 26 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 64 10.41 26.07     2.09     
瑞达期货 76 17.11 15.11 11.39 7.91 3.38 2.70 2.14 

弘业期货 113 11.23 141.09     6.73     

永安期货 284 19.52 21.75 26.28 21.42 2.45 2.27 2.08 

行业平均     51.01 20.10 15.54 3.66 2.51 2.16 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

注：增加新上市公司永安期货、弘业期货 
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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 17294 18972 20523 

营业收入 960 1191 1600 1920 2304 

手续费和佣金收入 7585 9183 8498 9148 10047 

经纪业务收入 4276 5122 5160 5783 6625 

投行业务收入 1037 1509 1478 1543 1611 

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 7195 7905 8172 

二、营业支出 11939 13165 13873 15880 17129 

营业成本 909 1187 1595 1914 2297 

利息支出 2885 3632 4171 4829 4897 

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 76 83 90 

管理费用 6659 6613 5188 5881 6259 

财务费用 377 454 464 510 561 

其他收益 64 95 95 95 95 

投资净收益 3192 3631 1652 2354 2454 

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 - - - 

资产处置收益 0 - - - - 

三、营业利润 6118 6752 5168 5541 5943 

加：营业外收入 16 2 - - - 

减：营业外支出 31 38 - - - 

四、利润总额 6103 6717 5168 5541 5943 

减：所得税 1396 1408 990 1061 1138 

五、净利润 4706 5308 4178 4480 4804 

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 3652 3943 4257 

六、每股收益（元）： 0.65 0.75 0.57 0.61 0.66 
 

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 2023E 

货币资金 50519 56760 85488 88540 91767 

结算备付金 23902 26920 21499 22000 22517 

融出资金 40500 43009 46408 47800 49234 

交易性金融资产 40938 42305 47371 48968 50650 

衍生金融资产 362 360 34 34 34 

买入返售金融资产 16776 12556 21848 22734 23700 

应收款项 516 539 522 522 522 

其他应收款 1833 2510 3179 3338 3505 

预付款项 152 198 - - - 

存货 140 51 84 88 92 

一年内到期的非流动资产 2009 1750 3636 3817 4008 

其他流动资产 1167 936 990 1040 1092 

存出保证金 982 2068 3259 3422 3594 

债权投资 - 180 - - - 

其他债权投资 22031 41409 45727 47268 48892 

其他权益工具投资 3704 261 933 965 998 

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 52 54 57 

固定资产 336 388 1564 1642 1724 

在建工程 613 900 325 341 358 

无形资产 809 822 838 880 924 

商誉 4599 4599 4829 5070 5324 

长期待摊费用 68 63 66 69 73 

递延所得税资产 664 826 398 418 439 

其他资产 - 400 421 463 509 

资产总计 218743 246432 292902 303076 313793 

短期借款 636 49 20 21 21 

应付短期融资款 12049 13378 13000 13390 13791 

拆入资金 6721 15108 8717 8979 9248 

交易性金融负债 2407 9559 10026 10327 10637 

衍生金融负债 171 301 195 201 207 

卖出回购金融资产款 17498 8367 35237 36294 37383 

代理买卖证券款 64291 70121 85690 88261 90908 

应付职工薪酬 3684 3246 1972 2031 2092 

应交税费 820 1064 494 508 524 

应付款项 152 166 207 213 220 

其他应付款 3171 5484 9078 9985 10984 

一年内到期的非流动负债 17916 14957 17978 18877 19821 

预计负债 10 12 12 13 13 

长期借款 3567 4371 4006 4126 4250 

应付债券 34748 44489 46783 46783 46783 

递延所得税负债 430 454 373 384 396 

递延收益 5 2 3 3 3 

其他负债 2 2 2 2 2 

负债合计 168440 191889 234645 241286 248209 

股本 4227 6425 6425 6425 6425 

资本公积金 20529 18332 18332 18332 18332 

其他综合收益 -111 -3 440 916 1407 

盈余公积金 485 569 649 738 835 

一般风险准备 3971 4780 5647 6429 7274 

未分配利润 13284 16120 18242 20158 22253 

归属于母公司所有者权益合计 45588 49425 52880 56143 59671 

少数股东权益 4715 5118 5376 5647 5913 

所有者权益合计 50303 54543 58256 61789 65585 

负债及股东权益总计 218743 246432 292902 303076 313793 
 

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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任广博 非银行金融行业 
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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； 
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