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2021 年 01 月 19 日 国金证券 (600109) 

 ——民营券商标杆，打造特色精品投行 

报告原因：首次覆盖  

买入（首次评级） 
投资要点： 

⚫ 民营券商标杆，盈利能力居前的中型上市券商，成长性显著优于行业。9M20 公司平均 ROE 

7.3%，在净资产 200-400 亿的 11 家中型券商中排名第 3，2017 年至今公司 ROE 均高于

行业平均。9M20 公司归母净利润同比增速 78%，上市券商中排名第 4。重点打造精品投

行的发展逻辑下，我们认为公司 ROE 将持续领先，且盈利排名有望不断向前。 

⚫ 特色之一：轻资产业务为主，重点发展精品投行，无忧减值问题。公司战略发展模式为“以

研究咨询为驱动，以经纪业务和投资银行业务为基础，以证券资产管理业务和创新业务为

重点突破，以自营和其他业务为重要补充”。9M20 公司投行业务营收占比 28%，在上市

券商中排名第 1，经纪业务营收占比 26%，9M20 公司信用减值计提 598 万元，1H20 公

司表内股票质押余额仅 39.7 亿元，判断公司未来基本无信用减值风险。 

⚫ 特色之二：市场化激励机制，人员结构显著倾斜投行。公司当前最大股东为民营集团，组

织架构层级简单，人均薪酬连续多年位列行业前 10，激励具备市场竞争力。公司保荐代表

人 216 人，数量排名全行业第 9，占总员工数比例达到 6.7%，在所有上市券商中排名第 1

且大幅领先，优秀而丰富的人才储备构成公司投行业务最重要壁垒之一。 

⚫ IPO 承销市占率比肩头部券商，充分受益注册制改革。国金证券 2020 年 IPO 主承销家数

20 家，承销规模达 172 亿元，市占率 3.6%，排名行业第 7 名，表现出极强业务竞争力。

其中创业板注册制主承销 IPO 家数 5 家，仅次于中信建投、中金公司，发行规模 35.1 亿

元，市占率 5.3%，排名行业第 5，注册制对投行专业化能力提出更高要求，股权业务集中

度将提升，随着注册制改革全面推广，我们判断国金证券 IPO 业务市占率将持续提升。 

⚫ 代销业务发展快速，经纪业务趋向线上线下多元化布局。公司经纪业务零售业务占比 80%，

近年来全国扩张开设营业部，提升对线下业务、高净值客户的重视程度。公司代销金融产

品收入 2019 年 1.11 亿元（行业第 13 名），1H20 增速达 79.4%，占经纪业务比重不断提

升，1H20 约 8.7%。公司经纪业务经营理念较早转变向并重理财配置服务，成效逐步显现。 

⚫ 两融市占率稳步提升，投资杠杆率有所提升仍显著低于行业。两融余额市占率由 2014 年

0.52%升至 1H20 的 0.91%，上升趋势明显；交易性金融资产以债券类为主，投资收益率

近 3 年稳定高于行业，投资杠杆稳步提升但 9M20 仅 1.03 倍，显著低于行业（2.18 倍）。 

⚫ 投资建议：投行标签的高成长性中型券商，首次覆盖给予“买入”评级，目标 PB 2.44x 。

预计未来 3 年 ROE 9.8%/10.8%/11.4%，BPS 7.5/8.3/9.2 元。可比券商 PB-ROE 估值法，

基于 21E ROE 10.8%最终给予 21E 目标 PB 2.44x，目标价 20.2 元，向上空间 26%。 

⚫ 风险提示：股票市场大幅下跌，资本市场注册制改革推进不及预期。 

 

市场数据： 2021 年 01 月 18 日 

收盘价（元） 16.08 

一年内最高/最低（元） 19.46/7.4 

市净率 2.2 

息率（分红/股价） - 

流通 A 股市值（百万元） 48632 

上证指数/深证成指 3596.22/15269.27 

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 
 

 
基础数据: 2020 年 09 月 30 日 

每股净资产（元） 7.3 

资产负债率% 66.18 

总股本/流通 A 股(百万) 3024/3024 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 
 

 
一年内股价与大盘对比走势： 
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财务数据及盈利预测   
 2019 20Q1-Q3 2020E 2021E 2022E 

营业总收入（百万元） 4,350 4,728 6,425 7,451 8,522 

同比增长率（%） 15.5 62.8 47.7 16.0 14.4 

归母净利润（百万元） 1,299 1,565 2,126 2,573 3,002 

同比增长率（%） 28.5 78.4 63.7 21.0 16.7 

每股收益（元/股） 0.43 0.52 0.70 0.85 0.99 

净利润率（%） 29.9 33.1 33.1 34.5 35.2 

ROE（%） 6.3 7.1 9.8 10.8 11.4 

市盈率 37  23 19 16    
注：“市盈率”是指目前股价除以各年每股收益;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE 
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 投资案件 

 投资评级与估值 

 投行标签的高成长性中型券商，首次覆盖给予“买入”评级，2021E 目标 PB 2.44x。

预计未来 3 年 ROE 9.8%、10.8%、11.4%，BPS 7.5、8.3、9.2 元。采用可比券商 PB-ROE

估值法，基于 2021E ROE 10.8%最终给予 2021E 目标 PB 2.44x，目标价 20.2 元/股，

向上空间为 26%。 

 

 关键假设点 

 投行业务：市场空间方面，2020-2022E 全市场 IPO 融资额 4726、5200、5800

亿元，再融资额 8963 亿、1.04 万亿、1.19 万亿，债券融资额 10.1、11.2、12.1 万亿

元；公司市占率方面，2020-2022E 公司 IPO 主承销额市占率 3.6%、3.8%、4.0%，

再融资主承销额市占率 0.6%、0.8%、1.0%，债券主承销额市占率 0.9%、1.0%、1.1%。 

重资产业务：2020-2022E 投资收益率分别为 8.0%、7.8%、7.6%，2020 年收益

率较高此后两年缓慢回落，年底自营投资规模为 250 亿、290 亿、320 亿，投资类杠

杆持续提升；2020-2022E 两融市占率 0.93%、1.00%、1.05%，平均利率维持在 7.0%，

买入返售金融资产规模维持在 70 亿元。 

 

 有别于大众的认识 

 市场担忧中型券商在本轮机构化改革进程中竞争力下降。我们认为公司以投行业务

为标签，ROE 领先优势将保持，且业绩排名有望持续向前。市场普遍认可机构化进程

中头部券商更加受益，但国金证券通过持续的人才培养激励、行业口碑建立、经验资源

积累，在投行业务尤其是 IPO 业务方面专业能力不输头部券商，年初至今国金证券 IPO

已发行及排队中承销规模均排名行业前列，有望充分受益注册制改革红利。 

市场担忧减值问题影响券商资产质量从而压低 PB 估值。我们认为公司轻资产战略

下，减值风险明显低于行业。股票质押业务违约导致信用减值使得市场担忧券商资产质

量问题，是压制券商行业估值的重要原因之一，国金证券减值计提规模连续多年排上市

公司后几名，公司业务结构中轻资产业务占据主导，股票质押规模相对较小且资产质量

佳，判断未来信用减值风险较低，优异的资产质量是给予较高 PB 估值的前提。 

 

 股价表现的催化剂 

 存量市场注册制改革进一步深化推行进度加快；流动性宽松、市场热度高企等因素

带动股基成交额大幅增长。 

 

 核心假设风险 

 股票市场大幅下跌，资本市场注册制改革推进不及预期。 
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1. 公司特色鲜明，高投入打造精品投行 

公司总量指标排名行业 20-23 名，投行、代销金融产品收入排名居前，财务杠杆、股

票质押收入排名靠后。公司经营模式具有显著的轻资产特点。据中国证券业协会券商经营

数据，2019 年国金证券净资产排名行业第 23 名，营收、净利润排名行业第 21 名。相比

总量排名明显靠前的指标有代销金融产品收入（第 13 名）、投行收入及承销保荐收入（第

16 名）；明显靠后的指标有经营杠杆（第 81 名）、股票质押利息收入（第 39 名）。1H20

公司投行收入及承销保荐收入排名进一步提升至第 9 名、第 7 名。 

表 1：国金证券核心财务指标及排名情况 

单位：亿元 2019 规模 2019 排名 1H20 规模 1H20排名 

规模 

总资产 469 33 612 31 

净资产 204 23 210 22 

净资本 183 20 187 21 

盈利 

营业收入 39.9 21 25.7 21 

净利润 13.0 21 8.3 21 

财务杠杆 1.7 81 2.2 66 

经纪与财富管理 

客户资金余额 116 31 142 32 

经纪业务收入 10.8 21 6.9 23 

席位租赁业务收入 1.5 23 1.0 22 

代销金融产品收入 1.1 13 0.6 21 

投行业务 

投行业务收入 8.8 16 7.4 9 

承销与保荐收入 7.3 16 7.1 7 

财务顾问收入 1.4 21 0.3 37 

信用业务 
融资融券利息收入 5.1 32 3.2 31 

股票质押利息收入 1.9 39 0.5 45 

投资业务 
证券投资收入 12.6 26 7.2 27 

股权投资收入 0.005 47 0.018 44 

资料来源：中国证券业协会，申万宏源研究 

 

1.1 特色之一：轻资产业务为主，无减值压力 

公司轻资产业务收入占比高，投行+经纪收入占比过半。公司轻资产业务占比相对较高，

公司战略发展模式为“以研究咨询为驱动，以经纪业务和投资银行业务为基础，以证券资

产管理业务和创新业务为重点突破，以自营和其他业务为重要补充”。9M20 公司投行业

务营收占比 28%，为公司最大收入来源，经纪业务营收占比 26%，投行业务及经纪业务合

计占比 54%。同期证券行业整体经纪业务收入占比为 23%，投行业务收入占比仅 10%，

轻资产业务（经纪+投行+资管）合计占比约 40%，公司轻资产业务占比显著高于行业。 
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图 1：国金证券经纪、投行业务营收合计占比过半  图 2：9M20 证券行业轻资产业务占比约 40% 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

注：证券主营收入=手续费佣金净收入+总投资收入+利息

净收入 

 资料来源：Wind，申万宏源研究 

投资类收入=投资净收益+公允价值变动净收益+投资咨

询收入 

 

公司投行业务收入占比全行业最高，带动 ROE 排名行业前列。9M20 国金证券投行业

务营收占比行业排名第一，投行业务盈利能力在券商各项业务中相对较高，因此投行业务

收入占比与券商 ROE 具有一定相关性，且公司投行业务中以 IPO 承销为最优势业务，使得

公司 ROE 排名位居行业前列，9M20 公司平均 ROE 7.3%，排名行业第 14 名，在净资产

200-400 亿的 11 家中型券商中排名第 3。 

ROE 稳定上升，受市场波动影响相对较小。2017 年至今公司 ROE 均高于行业平均，

且 2018 年市场整体较差的情形下公司 ROE 下降幅度显著小于行业整体，判断投行业务占

比高、投资类业务风险敞口较小使得公司盈利能力受市场波动影响小。2018 年至今公司

ROE 稳步上升，9M20 超行业 2.2pcts。 

 

图 3：9M20 国金证券投行业务营收占比在全行业中最高 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 
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图 4：2017 年至今公司 ROE 持续高于行业平均  图 5：国金 ROE 在净资产 200-400 亿券商中居前 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

轻资产业务导向下股票质押规模较小，公司基本无减值问题。自 2018 年起证券行业整

体面临股票质押业务带来的信用/资产减值问题，国金证券 2018 年集中计提减值后近两年

信用减值压力明显小于同业，9M20 公司信用减值计提 598 万元，占归母净利润比例仅 0.4%，

在归母净利润大于 10 亿元的券商中排名第 3 低。轻资产为主的发展导向下，公司减值风险

相对更小。1H20 表内股票质押余额仅 39.5 亿元（占净资产比重 18.4%），其中自有资金

直接出资的股票质押待购回金额仅 14.4 亿元（占净资产比重为 6.7%）。 

 

图 6：1H20 公司股票质押杠杆为 18.4%  图 7：公司 2018 年集中计提后无信用减值损失压力 

 

 

 

资料来源：公司财报，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

1.2 特色之二：民营企业+扁平化架构，员工结构、激励优秀 

公司最大股东为民营集团，便于实施市场化激励机制。公司最大股东为长沙涌金集团

及涌金投资控股公司，实际控制人为陈金霞。长沙涌金集团持有国金证券 18.09%的股份；

涌金投资控股公司为长沙涌金集团控股股东，同时直接持有国金证券 8.24%的股份；陈金

霞女士控有涌金投资控股公司 66.5%的股份，是两公司的控股股东。国金证券由民营集团

控制，为公司市场化的激励机制奠定了重要基础。 
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图 8：国金证券最大股东为民营企业涌金集团 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

组织架构层级简单，以分公司形式划分各业务部门。国金证券总部位于成都，各分公

司主要集中设立于上海，公司总裁办公会直接管理承销保荐、投资咨询、自营、资产管理、

场外证券业务 5 大分公司，以及经纪业务执行委员会合计 6 个主要业务部门，组织结构相

对扁平化。经纪业务执行委员会下管互联网证券分公司及各营业部，体现公司仍将互联网

经纪业务作为公司重要发展方向之一。相对简化的层级关系有助于公司灵活开展业务、释

放竞争力。 

图 9：国金证券组织架构具有扁平化特征 

 

资料来源：公司财报，申万宏源研究 

 

公司人均薪酬位列行业前 10，激励机制领先同业。2015-2019，公司人均薪酬均排名

行业前 10，与头部券商相当，激励机制市场化程度高。2019 年公司人均薪酬 61.5 万元，

排名上市券商第 9，在同规模券商中较为领先。民营企业大股东为公司带来了具备竞争力的

激励机制，而当前精兵策略已内化为企业文化的一部分，市场化的激励机制脱胎自民营属

性但已不依存于民营属性，判断公司未来人才储备丰富、人均薪酬较高的特色将维持延续。 
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表 2：国金证券人均薪酬排名近 5 年均列行业前 10 

单位:万元 2015 2016 2017 2018 2019 

排名 券商 人均薪酬 券商 人均薪酬 券商 人均薪酬 券商 人均薪酬 券商 人均薪酬 

1 招商证券 121.9 国金证券 69.0 中金公司 103.1 中金公司 75.7 中金公司 88.9 

2 东方证券 103.5 中信证券 65.6 东方证券 76.4 中信证券 69.8 中信证券 79.2 

3 广发证券 98.1 海通证券 62.6 中信证券 74.2 海通证券 58.9 华泰证券 73.7 

4 中国银河 94.8 兴业证券 60.4 兴业证券 70.6 华泰证券 57.0 海通证券 67.6 

5 中信证券 92.8 国海证券 60.3 国金证券 65.1 东方证券 54.9 招商证券 63.7 

6 国投资本 91.9 东方证券 57.7 海通证券 63.5 国金证券 51.0 东方证券 63.3 

7 兴业证券 90.2 广发证券 57.1 华泰证券 62.0 国泰君安 48.5 西南证券 63.0 

8 海通证券 87.2 西南证券 52.0 广发证券 56.9 西南证券 47.7 国投资本 62.3 

9 国金证券 86.5 华泰证券 50.6 西南证券 49.1 兴业证券 46.9 国金证券 61.5 

10 东吴证券 83.0 国信证券 49.5 华鑫股份 47.4 中信建投 44.0 兴业证券 54.9 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

人员配置偏向投行业务，公司保荐代表人数量占总员工数比例在上市券商中最高。国

金证券人均薪酬较高的另一重要原因是公司员工设置大幅向投行、研究所业务倾斜。截至

2021/1/14，公司共有保荐代表人 216 人，数量绝对值排名全行业第 9，保代人数占总员

工数比例达到 6.7%，在所有上市券商中排名第 1 且大幅领先。同时公司注册分析师 84 人，

占总员工数比例 2.6%亦处于行业前列。公司在人员配置、薪酬激励方面均大力投入支持研

究服务及投行业务，打造精品投行具备长期基础。 

表 3：国金证券员工中保代数量占比上市券商中最高 

排名 证券公司 保代 
保代占总人

数比例 
分析师 

分析师占总

人数比例 

保代+分析师占总

人数比例 
从业总人数 

1 国金证券 216 6.7% 84 2.6% 9.3% 3,229 

2 东兴证券 124 4.3% 35 1.2% 5.6% 2,854 

3 中信建投 388 4.0% 90 0.9% 4.9% 9,779 

4 中金公司 295 3.8% 155 2.0% 5.8% 7,789 

5 东吴证券 98 2.4% 51 1.6% 4.0% 3,138 

6 浙商证券 107 2.4% 50 0.8% 3.2% 3,437 

7 国元证券 132 1.3% 22 2.6% 3.9% 4,247 

8 华泰证券 272 2.0% 105 1.4% 3.4% 8,795 

9 海通证券 286 1.4% 137 2.6% 4.0% 9,796 

10 中信证券 390 2.6% 127 1.4% 4.0% 14,150 

11 红塔证券 35 2.3% 37 1.2% 3.6% 1,333 

12 招商证券 200 0.7% 99 2.3% 3.0% 8,455 

13 国泰君安 251 1.7% 140 1.3% 2.9% 10,889 

14 光大证券 165 1.7% 67 1.6% 3.3% 7,322 

15 国信证券 250 1.4% 92 1.5% 3.0% 11,322 

资料来源：中国证券业协会，申万宏源研究 
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2. 投行业务为主要驱动，其他传统业务多元化发展 

2.1 投行业务：比肩头部券商，显著受益注册制改革 

公司 2020 年 IPO 主承销规模行业第 7，比肩头部券商。国金证券 2020 年 IPO 主承

销家数 20 家，承销规模达 172 亿元，市占率 3.6%，排名行业第 7 名，表现出极强业务竞

争力。公司集中力量着重发展 IPO 业务，近 4 年 IPO 承销规模排名明显超过再融资、债券

业务。 

 

图 10：2020 年国金 IPO 承销规模市占率行业第 7 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

表 4：国金证券 IPO 市占率排名显著好于再融资、债券承销 

单位：亿元  首发市占率 IPO 规模 排名 再融资市占率 再融资规模 排名 债承市占率 债承规模 排名 

2020 3.6% 172 7 0.6% 52 28 0.9% 911 27 

2019 0.9% 23 21 1.0% 97 17 0.8% 601 27 

2018 2.2% 31 8 0.6% 50 29 0.6% 345 30 

2017 5.4% 117 6 2.0% 226 12 0.8% 371 24 

2016 2.8% 46 12 1.4% 278 18 1.1% 592 25 

2015 2.8% 45 13 1.9% 305 13 1.0% 306 28 

2014 1.2% 9 23 2.5% 196 13 0.2% 44 58 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

公司 IPO 项目行业、地域多元化布局，平均募资规模相对较小。2020 年公司 IPO 主

承销项目行业、地域分布均相对平衡，项目地域未呈现明显的发达经济带集中等特点，行

业涉及医药、电子、化工等诸多领域，20 家 IPO 项目中共有 8 家创业板、3 家科创板、9

家主板/中小板，上市板分布与行业整体相差较近。公司年初至今 IPO 项目平均募资规模为

8.6 亿元，相较其他头部投行相对较小，公司通过广泛的业务布局以获取项目数量优势与头

部券商抗衡。 
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表 5：2020 年国金证券 IPO 主承销项目具有平均募资规模较小的特点 

序号 代码 名称 上市板块 上市日期 发行规模(亿元) 承销收入（万元） 承销保荐费率 所在地 SW 一级行业 

  
平均值 

  
8.60 5,010.67 5.8% 

  

1 300928.SZ 华安鑫创 创业板 2021-11-06 7.61 6,202.91 8.2% 北京 汽车 

2 300908.SZ 仲景食品 创业板 2020-11-23 9.94 6,749.53 6.8% 河南南阳 食品饮料 

3 605058.SH 澳弘电子 主板 2020-10-21 6.51 4,347.17 6.7% 江苏常州 电子 

4 300893.SZ 松原股份 创业板 2020-09-24 3.37 3,260.00 9.7% 浙江宁波 汽车 

5 003005.SZ 竞业达 中小板 2020-09-22 8.43 5,832.72 6.9% 北京 计算机 

6 603155.SH 新亚强 主板 2020-09-01 12.39 2,952.83 2.4% 江苏宿迁 化工 

7 300870.SZ 欧陆通 创业板 2020-08-24 9.31 6,519.05 7.0% 广东深圳 电气设备 

8 300876.SZ 蒙泰高新 创业板 2020-08-24 4.82 3,866.38 8.0% 广东揭阳 化工 

9 605088.SH 冠盛股份 主板 2020-08-17 6.23 4,500.00 7.2% 浙江温州 汽车 

10 002993.SZ 奥海科技 中小板 2020-08-17 12.15 7,450.32 6.1% 广东东莞 电子 

11 605100.SH 华丰股份 主板 2020-08-11 8.56 4,258.00 5.0% 山东潍坊 机械设备 

12 300859.SZ 西域旅游 创业板 2020-08-06 2.79 2,621.66 9.4% 新疆阜康 休闲服务 

13 605118.SH 力鼎光电 主板 2020-07-30 3.80 1,800.00 4.7% 福建厦门 电子 

14 688566.SH 吉贝尔 科创板 2020-05-18 11.07 7,298.70 6.6% 江苏镇江 医药生物 

15 603392.SH 万泰生物 主板 2020-04-29 3.82 4,346.00 11.4% 北京 医药生物 

16 300829.SZ 金丹科技 创业板 2020-04-22 6.38 6,164.68 9.7% 河南周口 农林牧渔 

17 688228.SH 开普云 科创板 2020-03-27 9.95 7,439.13 7.5% 广东东莞 计算机 

18 300820.SZ 英杰电气 创业板 2020-02-13 5.33 6,285.10 11.8% 四川德阳 电气设备 

19 603195.SH 公牛集团 主板 2020-02-06 35.67 4,660.38 1.3% 浙江宁波 轻工制造 

20 688278.SH 特宝生物 科创板 2020-01-17 3.83 3,658.91 9.5% 福建厦门 医药生物 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

公司创业板项目储备丰富，注册制改革大潮下显著受益。创业板注册制改革带动投行

业务市场空间大幅上升，公司高度重视注册制带来的机遇，发力创业板 IPO，自 8 月创业

板注册制正式实施以来，主承销 IPO 家数 5 家，仅次于中信建投、中金公司，公司 IPO 发

行规模 35.1 亿元，市占率 5.2%，排名行业第 5。截至 2021/1/15，公司创业板 IPO 排队

项目数达 21 家，排名行业第 6，后劲十足，判断未来几年随着注册制改革深化，国金证券

IPO 业务市占率将持续提升。 

图 11：创业板注册制 IPO 主承销规模国金市占率排

名第 5（截至 2021/1/15） 

 图 12：创业板注册制 IPO 国金承销家数仅次于建投、

中金（截至 2021/1/15） 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 
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图 13：国金证券创业板 IPO 排队项目数排名行业第 6（截至 2021/1/15） 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

注：排队企业审核状态：报送证监会、已受理、已问询、待上会、已审核通过、证监会注册 

 

公司亦积极开展科创板 IPO 承销业务。公司在科创板承销 IPO 项目中生物医药行业公

司相对较多，截至 2021/1/15 公司承销 4 家已上市公司中 3 家为生物产业。当前公司 IPO

排队项目 8 家，项目储备较为充足。判断未来公司在科创板 IPO 市占率方面同样将维持一

定的优势。 

 

表 6：国金证券主承销科创板 IPO 已发行 4 家，排队中 8 家 

发行阶段 Wind 代码 证券简称 注册地 科创主题 拟募集资金(亿元) 审核状态 更新日期 

待发行 

A20466 上海谊众 上海市 生物产业 10.3 已回复(第四次) 2021/1/11 

A20149 翼捷股份 上海市 新一代信息技术产业 3.9 报送证监会 2021/1/6 

A20409 英科环保 山东省 节能环保产业 8.8 已审核通过 2020/12/30 

A20561 天微电子 四川省 高端装备制造产业 5.2 已回复 2020/12/29 

A20726 泛海统联 广东省 新材料产业 9.0 已受理 2020/12/28 

A20614 博创智能 广东省 高端装备制造产业 6.4 已问询 2020/12/21 

A20116 罗普特 福建省 新一代信息技术产业 6.7 报送证监会 2020/12/9 

A17094 西力科技 浙江省 高端装备制造产业 4.0 已审核通过 2020/10/21 

1H20 发行 

688566 吉贝尔 江苏省 生物产业 6.9 已发行 2020/5/7 

688228 开普云 广东省 新一代信息技术产业 4.6 已发行 2020/3/18 

688278 特宝生物 福建省 生物产业 6.1 已发行 2020/1/8 

2H19 发行 688358 祥生医疗 江苏省 生物产业 9.5 已发行 2019/11/22 

资料来源：Wind，申万宏源研究 
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2.2 经纪业务：互联网金融转向线上线下并重，推进多元化发

展 

零售经纪业务占主导，近 5 年市占率维持相对稳定。公司经纪业务中个人代理买卖证

券款占比维持 80%左右，零售业务占据主导。国金证券 2014 年与腾讯合作推出“佣金宝”

App，成为最早进军互联网金融的券商之一，经纪业务线上化带动公司 2014-2016 年股基

交易市占率快速提升，由 2013 年 0.49%提升至 2016 年 1.32%。然而近几年各家券商零

售经纪业务均大力发展线上化转型，国金证券互联网经纪业务的先发优势逐渐兑现完毕，

市占率维持相对平稳。 

全国扩张开设营业部，谋求经纪业务多元化转型。公司谋求经纪业务的多元化转型，

2018 年正式提出了“零售线上化、高客线下化”的战略，提升对线下业务、高净值客户的

重视程度。公司过去营业部较少，且半数集中于四川省内，2017 年至今公司持续扩张线下

网点铺设，同时新设营业部集中于四川省外，追求全国布局，截至 11/27 公司共有 71 家

营业部，其中四川省外 47 家。公司对于线下高净值客户服务的前期准备工作已基本完成，

同时公司持续升级线上 App 提升用户体验，线上线下双轨发展的新模式为公司未来实现财

富管理转型打下基础。 

 

图 14：股基成交额市占率近 5 年相对稳定  图 15：1H20 经纪业务零售占比约 80% 

 

 

 

资料来源：Wind，公司财报，申万宏源研究  资料来源：公司财报，申万宏源研究 
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图 16：近 4 年公司不断扩张开设四川省外营业部 

 

资料来源：公司财报，申万宏源研究 

 

代销金融产品收入高增，综合费率显著提高。代销金融产品业务为公司的优势业务之

一，公司代销金融产品收入 2019 年 1.11 亿元，1H20 为 6330 万元，同比增速达 79.4%，

快于经纪业务整体业绩增速，公司代销金融产品收入占经纪业务比重不断提升，由 2014

年 0.8%提升至 1H20 的 8.7%。2016 至今公司代销规模有所波动但未呈现明显增长趋势，

近 2 年代销收入高增主因综合费率提升，判断因公司线上聚焦投顾宝客群、线下推进高净

值客户服务的双线发展布局初步收获成效，业务结构由过去的货基代销为主转为各类产品

均衡发展。 

 

图 17：1H20 代销收入同比增速近 80%  图 18：代销产品规模相对稳定，费率明显提升 

 

 

 

资料来源：公司财报，申万宏源研究  资料来源：公司财报，申万宏源研究 

 

2.3 重资产业务：杠杆稳步提升仍低于行业，两融市占率提升 

投资类杠杆显著低于行业平均，近 3 年呈上升趋势。轻资产为主的发展战略导向下，

公司经营杠杆、投资类杠杆均显著低于行业平均，9M20 公司投资类杠杆 1.03 倍，显著低

于行业加权平均投资类杠杆的 2.18 倍。由于投行业务跟投规模提高、债权投资仓位提升等
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原因，公司近 3 年投资类资产规模明显提升，投资类杠杆呈上升趋势，9M20 投资类杠杆

达到约 1.0 倍。判断投资类业务规模未来仍将上升，在对公司业绩带来稳定贡献的基础上，

提供业绩弹性。 

图 19：投资类杠杆逐年上升，仍显著低于行业平均 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

注：投资类资产=交易性金融资产+债权投资+其他债权投资+其他权益工具投资+可供出售金

融资产+衍生金融资产；投资类杠杆=投资类资产/归母净资产 

 

交易性金融资产以债券类为主，投资收益率近 3 年稳定高于行业。公司交易性金融资

产中债券占据主导，但 2014 年至今债券规模占比呈下降趋势，由 2014 年 86%降至 1H20

的 64%，近 2 年交易性金融资产中公司股票投资规模明显扩张，1H20 占比达 6%。公司

综合投资收益率近 3 年显著高于行业，同时稳中有升，业绩斐然，2018-9M20 年化收益率

分别为 7.2%、7.2%、7.7%，9M20 相比行业整体高 2.6pcts。 

图 20：1H20 交易性金融资产中债券占比 64.3%  图 21：近 3 年综合投资收益率稳定高于行业水平 

 

 

 

资料来源：公司财报，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

两融余额市占率持续提高，负债成本率大幅下降，量价齐升下利息净收入增长可期。

公司两融业务零售占比相对较高，1H20 两融余额 106 亿元，2014 年至今市占率持续上升，

由 2014 年 0.52%升至 1H20 的 0.91%，未来有望持续带动信用业务利息收入规模稳步提
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升。同时，伴随行业整体融资成本下降，公司综合负债成本率大幅下降，由 2015 年 11.2%

下降至 9M20 的 3.0%，下降速率快于行业，带动公司信用业务息差上升。 

图 22：公司两融余额市占率逐年稳步上升  图 23：综合负债成本率快速下降 

 

 

 

资料来源：公司财报，申万宏源研究  资料来源：公司财报，申万宏源研究 

注：综合负债成本率=利息支出/（卖出回购及拆入资金+

短期融资券、应付债券及长短期借款）期初期末均值 

 

3. 盈利预测与估值：首次覆盖给予“买入”评级 

3.1 盈利预测：未来 3 年归母净利润增 64%、21%、17% 

预计公司 2020-2022 年营业收入 64.3 亿元、74.5 亿元、85.2 亿元，同比分别增长

47.7%、16.0%、14.4%；预计 2020-2022 年归母净利润 21.3 亿元、25.7 亿元、30.0 亿

元，同比分别增长 63.7%、21.0%、16.7%，EPS 分别为 0.70 元、0.85 元、0.99 元，年

末 BPS 分别为 7.51 元、8.27 元、9.16 元，ROE 分别为 9.79%、10.78%、11.39%。 

表 7：国金证券重要财务指标预测 

  2018 2019 2020E 2021E 2022E 

每股指标（元）      

每股收益 0.33 0.43 0.70 0.85 0.99 

每股净资产 6.44 6.85 7.51 8.27 9.16 

关键运营指标（%）           

ROE 5.27% 6.46% 9.79% 10.78% 11.39% 

净利润率 26.8% 29.9% 33.1% 34.5% 35.2% 

收入同比增长率 -14.2% 15.5% 47.7% 16.0% 14.4% 

净利润同比增长率 -15.9% 28.5% 63.7% 21.0% 16.7% 

资产负债率 58.1% 58.5% 66.9% 67.3% 67.6% 

估值指标（倍）           

P/E 48.1 37.5 22.9 18.9 16.2 

P/B 2.50 2.35 2.14 1.94 1.76 

资料来源：Wind，申万宏源研究 
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假设 2020-2022E 公司 IPO、再融资、债券承销市占率均有所提升，投行业务随市场

空间扩张实现收入快速增长。公司投行业务作为战略核心持续发力，判断市占率将在 2020

年高基数上继续稳中有升，假设：①IPO：2020-2022E 国金证券 IPO 主承销市占率分别

为 3.6%、3.8%、4.0%，市场 IPO 融资额分别为 4726 亿元、5200 亿元、5800 亿元，公

司在中型公司 IPO 业务积累较多后有望承销更多规模较大 IPO，假设 IPO 承销佣金率逐年

增长分别为 6.0%、6.5%、7.0%。②再融资：2020-2022E 再融资主承销市占率 0.6%、0.8%、

1.0%，市场再融资额分别为 8963 亿元、1.04 万亿元、1.19 万亿元。③债券：2020-2022E

债券主承销市占率市占率 0.9%、1.0%、1.1%，市场债券融资额分别为 10.14 万亿元、11.16

万亿元、12.07 万亿元。综合预计 2020-2022E 公司投行业务净收入 19.4 亿元、24.3 亿元、

29.9 亿元，同比分别增长 115%、25%、23%。 

表 8：投行业务核心假设 

单位：亿元 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

投行业务净收入 13.7 7.2 9.0 19.4 24.3 29.9 

  IPO 融资业务净收入 8.0 2.4 2.1 10.3 12.8 16.2 

    市场 IPO 融资额 125 112 105 4,726 5,200 5,800 

    IPO 融资市场份额 5.4% 2.2% 0.9% 3.6% 3.8% 4.0% 

    IPO 承销业务规模 7 2 1 172 198 232 

    IPO 承销佣金率 118.73% 96.33% 215.52% 6.00% 6.50% 7.00% 

  再融资业务净收入 1.3 0.5 0.2 0.3 0.4 0.6 

    市场再融资融资额 11,793 8,175 9,510 8,963 10,423 11,943 

    再融资市场份额 2.0% 0.6% 1.0% 0.6% 0.8% 1.0% 

    再融资承销业务规模 237 47 97 56 83 123 

    再融资承销佣金率 0.56% 1.01% 0.21% 0.50% 0.50% 0.50% 

  债券融资业务净收入 1.4 1.9 4.7 7.3 8.9 10.6 

    债券市场融资额 44,860 56,715 76,075 101,380 111,590 120,651 

    债券承销市场份额 0.8% 0.6% 0.8% 0.9% 1.0% 1.1% 

    债券承销业务规模 371 345 601 912 1116 1327 

    债券承销佣金率 0.38% 0.55% 0.78% 0.80% 0.80% 0.80% 

  保荐、财务顾问业务净收入 3.0 2.4 2.0 1.8 2.5 3.0 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

假设代销金融产品收入维持上半年增长趋势，经纪业务市占率未来三年维持平稳，佣

金率相对稳定。假设 2020-2022E 经纪业务市占率分别为 1.18%、1.20%、1.20%，假设

佣金率保持稳定在 2.50bps 左右，未来 3 年跟随行业趋势略有下降，代销金融产品收入快

速增长，交易单元席位租赁、期货经纪净收入维持相对平稳，假设 2020E-2022E 三项业务

收入合计为 4.0 亿元、4.4 亿元、4.8 亿元。预计公司 2020-2022E 经纪业务净收入 16.7

亿元、17.1 亿元、18.8 亿元，同比增速分别为 47%、2%、10%。 
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表 9：经纪业务核心假设 

单位：亿元 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经纪业务净收入 12.35  9.93  11.40  16.74  17.10  18.78  

代理买卖证券业务净收入 8.99  6.68  8.31  12.74  12.70  13.98  

市场日均交易额 5,025  4,139  5,599  9,071  9,076  10,199  

经纪业务市场份额 1.35% 1.35% 1.22% 1.18% 1.20% 1.20% 

经纪业务规模 33,106  27,265  33,336  52,020  52,931  59,481  

佣金率 0.027% 0.025% 0.025% 0.025% 0.024% 0.024% 

代销金融产品、交易单元席位租赁、期货经纪业务净收入 3.36  3.25  3.09  4.00  4.40  4.80  

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

假设投资类杠杆相对 稳 定，投资收益率 在 2020 年高基数 下略有回落 。 假 设

2020-2022E 投资类资产杠杆分别为 1.10 倍、1.16 倍、1.15 倍，年底投资规模分别为 250

亿元、290 亿元、320 亿元，综合投资收益率分别为 8.0%、7.8%、7.6%。最终预计

2020-2022E 自营业务收入（含投资净收益、公允价值变动损益、其他债权投资利息收入）

分别 16.8 亿元、21.1 亿元、23.2 亿元，同比分别增长 29%、25%、10%。 

表 10：自营业务核心假设 

单位：亿元 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

自营业务收入 4.7 10.2 13.0 16.8 21.1 23.2 

    同比增速 15.38% 116.86% 26.93% 29.33% 25.22% 10.07% 

自营业务规模 121 173 170 250 290 320 

自营业务资产/归母净资产 0.64 0.89 0.82 1.10 1.16 1.15 

综合投资收益率 4.2% 7.3% 7.6% 8.0% 7.8% 7.6% 

资料来源：Wind，申万宏源研究 注：自营业务收入=投资净收益+公允价值变动净收益+债权投资产生的利息收入；自

营业务规模=金融投资+衍生金融资产-持有至到期投资 

 

假设两融业务市占率持续提升，股票质押规模维持相对低位。假设 2020-2022E 市场

日均两融余额分别为 1.62 万亿元、1.86 万亿元、2.08 万亿元，公司市占率维持提升趋势，

分别为 0.93%、1.00%、1.05%，融资融券利率保持约为 7.0%。假设买入返售金融资产规

模维持在 70 亿元，买入返售平均利率维持在 6.0%。 

表 11：信用业务核心假设 

单位：亿元 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

融资融券利息收入 5.0 5.1 5.3 8.4 11.8 14.1 

    融资融券市场总规模 9,364 7,557 10,192 16,190 18,569 20,795 

    市场份额 0.73% 0.78% 0.87% 0.93% 1.00% 1.05% 

    融资融券规模 75 59 89 151 186 218 

    融资融券利率 7.13% 7.59% 7.23% 7.00% 7.00% 7.00% 

买入返售利息收入 2.7 2.7 3.4 3.7 4.2 4.2 

    买入返售业务规模 50 55 54 70 70 70 

    平均利差 5.38% 5.05% 6.30% 6.00% 6.00% 6.00% 

资料来源：Wind，申万宏源研究 
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集合、定向资管规模提升，主动管理转型下平均费率提升。预计 2020-2022E 公司整

体资管规模将有所回升，2020-2022E 集合、定向资管规模稳步增长，专向资管规模下滑，

集合资管费率提升带动平均费率向上，预计受托资管净收入分别为 1.09 亿元、1.23 亿元、

1.31 亿元。 

表 12：资管业务核心假设 

单位：亿元 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

受托客户资产管理业务净收入 1.89 1.33 0.96 1.09 1.23 1.31 

    集合资产管理 0.78 0.37 0.23 0.34 0.45 0.50 

    定向资产管理 1.05 0.83 0.64 0.68 0.72 0.75 

    专向资产管理 0.06 0.14 0.10 0.06 0.05 0.05 

  受托客户资产管理规模 2106 1438 1038 1042 1075 1113 

    集合资产管理 98 29 30 42 45 48 

    定向资产管理 1716 1092 840 900 940 980 

    专向资产管理 292 317 167 100 90 85 

  受托客户资产管理费率 0.10% 0.08% 0.08% 0.10% 0.12% 0.12% 

    集合资产管理 0.61% 0.57% 0.76% 0.95% 1.00% 1.05% 

    定向资产管理 0.07% 0.06% 0.07% 0.08% 0.08% 0.08% 

    专向资产管理 0.02% 0.05% 0.04% 0.06% 0.06% 0.06% 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

3.2 可比券商 PB-ROE 估值法给予 2021E 目标 PB 2.44 倍 

公司作为中型上市券商，9M20 归母净资产规模为 221 亿元，我们选取归母净资产规

模在 150-300 亿元的上市券商作为可比公司，最终选取了长江证券、东吴证券、长城证券、

浙商证券、第一创业、国元证券 6 家券商作为可比券商。 

国金证券 2021E ROE 与 PB 估值水平不匹配。我们预测国金证券 2021 年 ROE 为

10.78%。6 家可比券商 2021E ROE 平均为 7.54%，比国金证券低 42%，可比券商 2021E 

PB 估值平均 1.75 倍，比国金证券低 11%，公司以投行业务为核心特色业务，显著受益注

册制改革，相比可比券商成长性更强，相比同规模券商国金证券更高的 ROE 理应匹配更高

估值水平。 

判断国金证券合理静态 PB 估值 2.44 倍，对应目标价为 20.2 元，较当前收盘价存在

26%上涨空间。我们将可比券商 2021E ROE 作为自变量、将可比券商 2021E PB 估值作为

因变量进行回归，得到回归模型： 

2021𝐸 𝑃𝐵 ~ 2021𝐸 𝑅𝑂𝐸 × 0.21 + 0.13 

我们将国金证券 2021E ROE 10.78%代入回归模型，给予国金证券 2021E 目标 PB 

2.44 倍，对应目标价为 20.22 元/股，较当前（2021/1/18）收盘价 16.08 元/股上涨空间

为 25.7%。 
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表 13：国金证券 2021E ROE 与 PB 估值存在不匹配 

代码 上市券商 预测来源 2020E 增速 9M20 归母净资产（亿元） 2021E ROE (%) 2021E PB 

600109.SH 国金证券 申万模型预测 64% 220.88 10.78 1.94 

可比券商平均 41%   7.54 1.75 

000783.SZ 长江证券 申万模型预测 58% 289.40 8.85 1.49 

601555.SH 东吴证券 万得一致预测 58% 276.03 6.15 1.23 

002939.SZ 长城证券 万得一致预测 57% 177.81 7.90 1.95 

601878.SH 浙商证券 万得一致预测 74% 187.51 9.32 2.53 

002797.SZ 第一创业 万得一致预测 105% 136.75 7.80 1.88 

000728.SZ 国元证券 万得一致预测 49% 251.81 5.21 1.41 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

注：2021E PB 为 2021/1/18 收盘价对应估值 

 

图 24：可比券商 2021E PB-ROE 回归 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 
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表 14：国金证券预测合并利润表 

人民币：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 3,766 4,350 6,425 7,451 8,522 

手续费及佣金净收入 2,164 2,330 3,917 4,452 5,186 

利息净收入 580 771 906 983 1,118 

投资净收益及公允价值变动 1,014 1,239 1,602 2,016 2,218 

其他业务收入 8 10 0 0 0 

营业支出 2,502 2,697 3,640 4,071 4,569 

营业税金及附加 20 22 32 37 42 

管理费用 2,299 2,662 3,598 4,024 4,517 

资产减值损失 183 -22 10 10 10 

其他业务成本 -0 36 0 0 0 

营业利润 1,264 1,652 2,785 3,380 3,953 

营业外收支 96 53 50 50 50 

利润总额 1,361 1,706 2,835 3,430 4,003 

所得税 338 408 709 858 1,001 

净利润 1,023 1,298 2,126 2,573 3,002 

少数股东损益 13 -0 0 0 0 

归属母公司净利润 1,010 1,299 2,126 2,573 3,002 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

表 15：国金证券预测合并资产负债表 

人民币：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 14,761 16,226 18,606 18,879 20,844 

交易性及衍生金融资产 11,672 13,474 21,000 25,000 28,000 

可供出售金融资产 5,623 3,572 4,000 4,000 4,000 

存出保证金 543 985 1,561 1,588 2,379 

长期股权投资 664 575 575 575 575 

其他资产 13,404 15,319 23,100 26,611 29,878 

资产合计 46,667 50,151 68,841 76,653 85,677 

代理买卖证券款 11,437 13,596 15,606 15,879 17,844 

卖出回购及拆入资金 6,712 3,069 8,400 10,000 11,200 

短期融资券、应付债券及长短期借款 4,774 7,734 14,755 16,632 18,414 

经营性负债及其他 4,184 4,964 7,316 9,061 10,443 

负债合计 27,107 29,363 46,077 51,572 57,902 

股本 3,024 3,024 3,024 3,024 3,024 

其他所有者权益 16,465 17,698 19,674 21,991 24,685 

归属母公司所有者权益 19,490 20,723 22,698 25,016 27,709 

少数股东权益 71 66 66 66 66 

负债及所有者权益合计 46,667 50,151 68,841 76,653 85,677 

资料来源：Wind，申万宏源研究 
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