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强烈推荐-A（维持） 国泰君安 601211.SH 

目标估值：22.93-22.93 元 

当前股价：16.32 元 

2020年03月24日 
资产经营积极有为，客户经营成效显现 

  

基础数据 

上证综指 2722 

总股本（万股） 890795 

已上市流通股（万股） 751612 

总市值（亿元） 1454 

流通市值（亿元） 1227 

每股净资产（MRQ） 15.4 

ROE（TTM） 6.3 

资产负债率 73.9% 

主要股东 上海国有资产经营有

限公司 主要股东持股比例 21.34% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -12 -10 -17 

相对表现 0 -3 -12  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《国泰君安（601211）—综合实力
保 持 领 先 ， 自 营 成 绩 亮 眼 》
2019-09-02 

2、《国泰君安（601211）一低保点评
—利润超预期，享受行业景气度大幅
提升》2019-04-28 

3、《国泰君安（601211）—经营稳健，
实力全面，未来价值持续增长》
2018-08-26 
 
 

2019 年，国泰君安实现营业收入 299 亿，同比+32%；归母净利润 86 亿，同比+29%；扣非后

归母净利润 82亿，同比+41%；归母净资产1375亿元，较上年末+11%。公司全年 ROE 6.75%，

同比提升 1.33PCT。每10股分配现金红利 3.9元（含税）。 

 总体概览：2019 年公司经营业绩实现稳健增长，我们认为主要有三方面因素：1、主动把

握市场机遇，优化年度风险偏好政策。总体杠杆倍数由 2.69 倍提升至 3.13 倍，交易性金

融资产占比由 38%提升至 41%。2、加快推进企业机构客户和零售客户服务体系建设。公司

多项核心业务市占率出现上升。3、公司年度平均负债成本由 3.95%下降至 3.51%，进一步

改善了盈利状况。此外，由于去年确认了国联安基金 51%股权的处置收益基数相对较高，

净利润同比增速弱于行业，这也是归母净利润与扣非后归母净利润增速差异较大的原因。 

 收费类业务：净佣金率处于相对高位，投行业务总体市占率提升 

1、经纪业务收入 56亿，同比+29%。股基交易量市占率4.8%，较 2018年降 23BP；净佣金

率为 3.5%%，同比增 0.1BP。得益于优质客户基础，公司净佣金率水平显著高于行业平均。 

2、投行业务收入 26亿，同比+29%。IPO 规模 75亿，同比 160%，市占率 2.9%，较 2018 年

增 86BP；再融资规模 1051 亿，同比+11%，市占率8.2%，较 2018 年降 63BP；债承规模 5088

亿，同比+65%，市占率 7.1%，较 2018 年增 131BP。 

3、资管业务 17 亿，同比+11%。资管新规下公司主动调整结构，总体规模 6974 亿，同比

-7%。由于主动管理占比提升，费率有所增长。 

 资金类业务：积极稳健把握市场机遇，主动扩张规模，收益率有所上行 

1、 投资业务收益 88亿，同比+54%。总投资资产收益率（扣利息成本）5.4%，较 2018 年

上升 54BP。在良好的市场状况下，公司交易性金融资产规模同比+39%。从类别上看固

收类增加 41%，权益类增加 33%。此外，据我们测算，截至去年底公司科创板跟投浮盈

约 2.3 亿元，最新浮盈约 3.5 亿元。 

2、 利息净收入 52 亿，同比-10%。其中，两融余额 632 亿，同比 39%，市占率 6.2%，较

2018年增 18BP；两融利差较2018年减少12BP至4.9%。股票质押规模304亿，同比-21%

亿，市占率 7.0%，较 2018 年增 84BP；股票质押业务利差较 2018 年增 118BP 至 3.0%。

履约保障比例维持在 260%，风险可控。 

 投资建议：维持强烈推荐-A评级。在目前资本市场深化改革和上海金融发展改革的双重政

策红利背景下，看好公司依托优质的客户经营能力和积极有为的资产经营能力，实现跑赢

大市、优于同业的业绩表现，盈利能力和行业地位不断增强。预计公司 20/21/22年净利润

分别为 104 亿/124 亿/147 亿，同比+21%/+19%/+18%。我们给予公司 1.5 倍 2020 年 PB估值，

目标价 22.93元，空间+40%。 

 风险提示：权益市场大幅波动、创新政策低于预期、监管政策明显趋严、同业竞争加剧。 
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财务数据与估值   
会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

主营收入(百万元) 22719 29949 34973 40431 46418 

同比增长 -5% 32% 17% 16% 15% 

营业利润(百万元) 9288 11459 13903 16566 19531 

同比增长 -31% 23% 21% 19% 18% 

净利润(百万元) 6708 8637 10417 12439 14674 

同比增长 -32% 29% 21% 19% 18% 

每股收益(元) 0.77 0.97 1.17 1.40 1.65 

PE 21.2 16.8 14.0 11.7 9.9 

PB 1.27 1.20 1.07 0.94 0.83  
资料来源：公司数据、招商证券 
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表 1：损益表 

单位:百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 22,719  29,949  34,973  40,431  46,418  

手续费及佣金净收入 8,219  10,286  11,764  12,597  15,441  

其中：经纪收入 4,380  5,630  7,049  7,733  8,581  

      证券承销收入 2,009  2,593  2,546  2,400  2,838  

      资产管理收入 1,500  1,665  1,634  1,928  3,484  

利息净收入 5,832  5,227  7,640  10,601  13,166  

投资收益 7,079  7,311  8,703  11,283  11,168  

      对联营合营企业投资收益 128  174  196  147  243  

公允价值变动 (1,203) 1,700  928  (527) (477) 

营业支出 13,431  18,490  21,070  23,865  26,887  

营业税金及附加 152  137  160  185  212  

信用减值损失 976  2,050  1,399  809  928  

业务及管理费用 10,240  11,594  14,301  17,161  19,459  

营业利润 9,288  11,459  13,903  16,566  19,531  

利润总额 9,268  11,445  13,886  16,546  19,508  

所得税 2,198  2,393  2,904  3,460  4,079  

净利润 7,070  9,051  10,982  13,086  15,429  

少数股东损益 362  414  565  647  754  

归属于母公司股东的净利润 6,708  8,637  10,417  12,439  14,674  

资料来源：wind、招商证券 
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表 2：资产负债表 

单位:百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

银行存款 88,146  120,651  143,238  167,347  188,316  

其中：客户存款 67,797  95,398  119,365  139,456  156,930  

          公司存款 20,349  25,253  23,873  27,891  31,386  

结算备付金 12,703  11,596  18,575  21,418  22,449  

其中：客户备付金 9,696  7,136  15,789  18,205  19,082  

          公司备付金 3,007  4,460  2,786  3,213  3,367  

投资资产 193,635  266,836  285,679  295,570  306,238  

其中：交易性金融资产 137,682  189,022  204,852  211,579  218,925  

          其它债权投资 39,167  60,267  63,280  66,444  69,766  

          其他权益工具投资 16,786  17,547  17,547  17,547  17,547  

存出保证金 7,553  12,975  15,274  18,917  21,956  

融出资金 53,655  72,088  88,357  97,525  117,090  

买入返售资产 61,118  53,940  67,322  78,653  88,508  

长期股权投资 2,628  2,459  2,581  2,711  2,846  

固定资产（含在建工程） 3,560  3,499  3,490  3,455  3,434  

资产总计 436,729  559,314  625,189  680,027  780,370  

交易性交融负债 33,277  44,287  58,940  78,441  104,394  

代理买卖证券款 66,022  82,886  112,168  129,046  142,846  

应付职工薪酬 4,985  5,685  7,013  8,415  9,542  

负债总计 303,056  413,220  462,012  498,338  576,862  

股本 8,714  8,908  8,908  8,908  8,908  

资本公积 43,716  46,209  46,209  46,209  46,209  

一般风险准备 15,481  17,497  18,595  19,904  21,447  

盈余公积 7,176  7,173  7,173  7,173  7,173  

未分配利润 38,070  41,336  44,615  48,547  53,193  

归属于母公司所有者权益合计 123,450  137,501  152,296  169,976  190,838  

少数股东权益 10,223  8,592  10,881  11,713  12,670  

股东权益合计 133,673  146,094  163,176  181,689  203,508  

负债和股东权益总计 436,729  559,314  625,189  680,027  780,370  

资料来源： wind、招商证券 

 

图 29 国泰君安历史 PE Band  图 30 国泰君安历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 
郑积沙，非银金融行业首席分析师，美国纽约大学硕士。7 年证券从业经历。2015 年获得金牛奖第 5 名（团队），

2017 年新财富第 7 名，2018 年金牛奖第 3 名。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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