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沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -10.1 14.1 13.9 

相对涨幅（%） -7.9 -2.0 -3.5 
资料来源：海通证券研究所 
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归母净利润同比+9%，自营投资收益小幅下滑  
[Table_Summary] 
投资要点：公司经纪业务收入市占继续保持行业前列；着力推进 IPO

业务，整体竞争力稳中有升；主动管理占比显著提升。合理价值区间

为 22.11-25.26 元，维持“优于大市”评级。 

 【事件】国泰君安 2020 年上半年实现营收 158 亿元，同比+12%；归母净利润

54.5 亿元，同比+8.6%；对应 EPS 0.58 元，ROE 4.2%；经纪/承销/资管/利息/

投资收益分别占营业收入 23%、7%、5%、18%、26%。净利润同比小幅上升主

要是由于受市场回暖影响各项业务稳步增长；但公司业绩增幅小于同业，我们认

为主要是由于公司一季度投资净收益（含公允价值）同比下滑 96%，拖累上半年

整体经营情况。 

 财富管理业务优化组织架构、加快转型升级，客户结构持续优化。2020 年上半

年经纪业务实现收入 37 亿元，同比+16%。股基交易额 8.9 万亿元，市场份额

4.69%。代理买卖证券收入保持行业第一。代销金融产品净收入同比+11%。两融

余额 693 亿元，较上年末+10%。2020 年上半年末，公司手机终端君弘 APP 用

户 3,518 万户、较上年末增长 5.8%，月活 478 万户、较上年末增长 16%。个人

金融账户数 1,432 万户，较上年末增长 5.8%。富裕客户及高净值客户较上年末

分别增长 10.8%和 12.8%。 

 着力推进 IPO 业务，承销规模快速增长，项目储备显著增加。2020 年上半年投

行业务收入 12 亿元，同比+10%。股权业务承销规模同比+33%，债券业务承销

规模同比+57%。股权主承销规模 305 亿元，排名第 5；其中 IPO 3 家，募资金

额 25 亿元；再融资 17 家，承销规模 280 亿元。债券主承销规模 2666 亿元，排

名第 3；企业债、公司债承销规模达 87、807 亿元。IPO 储备项目 113 家，排名

第 10，其中主板 18 家，中小板 5 家，科创板 25 家，创业板 13 家，精选层 5 家。 

 主动管理占比提升，月均主动管理规模行业第二。2020 年上半年资管业务实现

收入 7.2 亿元，同比-17%。公司聚焦主动管理，持续推进业务模式转型升级，主

动管理能力稳步提升。2020 年上半年，公司完成 2 只大集合改造，并启动了公

募资格申报工作。截至 20 年 6 月末受托资管规模 6432 亿元，较年初-8%，其中

主动管理规模约 4036 亿元，较上年末-4%，占比 63%，同比增加 10 个百分点。

国泰君安资管主动管理资产月均规模排名行业第 2 位。 

 受一季度自营投资同比大幅下滑影响，上半年自营投资收入小幅下滑。2020 年

上半年公司投资净收益（含公允价值）41 亿元，同比-9%；二季度投资净收益（含

公允价值）39.85 亿元，同比+82%。2020 年上半年，公司自营投资准确把握大

类资产配臵机遇，坚持发展低风险、非方向性业务。 

 【投资建议】我们预计公司 2020-2022E 年每股净利润分别为 1.16、1.30、1.43

元，每股净资产分别为 15.79、16.78、17.91 元。参考可比公司估值水平，以及

考虑到公司债券承销优势明显，经纪收入市场份额居前，我们给予其 2020 年

1.4-1.6x P/B，对应合理价值区间为 22.11-25.26 元，维持“优于大市”评级。 

 风险提示：市场持续低迷导致公司业务规模下滑，市场监管进一步加强。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 22718 29941 32200 34328 36101 

（+/-)YoY(%) -5% 32% 8% 7% 5% 

净利润（百万元） 6707 8629 10370 11545 12697 

（+/-)YoY(%) -32% 29% 20% 11% 10% 

每股净利润（元） 0.75 0.97 1.16 1.30 1.43 

每股净资产（元） 14.17 15.78 15.79 16.78 17.91 

资料来源：公司年报（2018-2019），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 国泰君安 2020 年上半年收入结构 
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资料来源：公司 2020 年半年报，海通证券研究所 

 

图2 国泰君安 2020 年上半年各业务收入同比变化情况（百万元） 
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资料来源：公司 2019、2020 年半年报，海通证券研究所 
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表 1 国泰君安盈利预测（百万元） 

  2018 2019 2020E 2021E 2022E 

一、营业收入 22718 29941 32200 34328 36101 

手续费 8219 10286 12799 13489 14531 

经纪收入 4380 5630 8225 8252 8292 

投行收入 2009 2593 2786 3405 4276 

资管收入 1500 1665 1488 1517 1632 

利息净收入 5832 5227 5787 6600 6941 

投资净收益 7079 7311 8014 8390 8673 

联营合营企业 128 174 10 9 8 

    资产处臵收益 1 8    

公允价值变动净收益 -1203 1700    

汇兑净收益 6 -65    

其他收益 698 655 600 600 600 

其他业务收入 2086 4827 5000 5250 5355 

资产处臵收益   20 1 1 

二、营业支出 13431 18490 18254 19002 19426 

营业税及附加 152 137 154 164 173 

管理费用 10240 11594 12880 13388 13718 

资产减值损失 1 2050 
 

  

信用减值损失 976 21 220 200 180 

其他业务成本 2061 4689 5000 5250 5355 

三、营业利润 9287 11451 13946 15326 16675 

加：营业外收入 54 32    

减：营业外支出 73 47    

四、利润总额 9268 11436 13946 15326 16675 

减：所得税 2198 2393 3076 3381 3678 

五、净利润 7069 9043 10870 11945 12997 

减：少数股东损益 362 414 500 400 300 

归属于母公司所有者的净利润 6707 8629 10370 11545 12697 

六、每股收益 (元) 0.75 0.97 1.16 1.30 1.43 
 

资料来源：公司历年财报，海通证券研究所 
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表 2 国泰君安资产负债表（百万元） 

 

 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 88146 120651 153652 160139 165173 

其中：客户资金存款 67797 95398 123705 126179 128703 

结算备付金 12703 11596 14543 13212 13680 

其中：客户备付金 9696 7136 9254 9439 9627 

融出资金 53655 72088 72600 74778 77021 

交易性金融资产 137682 189022 227235 234648 242539 

衍生金融资产 648 550 550 550 550 

买入返售金融资产 61118 53940 49676 51646 53819 

应收款项 7154 5689 5689 5689 5689 

存出保证金 7553 12975 19086 20040 21042 

其他债权投资 39167 60267 60921 62908 65024 

其他权益工具投资 16786 17547 17737 18316 18932 

长期股权投资 2628 2459 2581 2711 2846 

固定资产 3560 3499 4945 5440 5984 

在建工程 271 1255 263 289 318 

使用权资产  2160 2201 2422 2664 

无形资产 2258 2340 2621 2883 3172 

商誉 581 600 660 726 798 

递延所得税资产 1289 1251 1677 1845 2030 

其他资产 1531 1424 1805 1986 2184 

资产总计 436729 559314 638444 660227 683464 

短期借款 8279 10311 12000 12360 12731 

应付短期融资款 7045 17424 23224 23920 24638 

拆入资金 10163 9489 7644 7873 8109 

交易性金融负债 33277 44287 53610 55218 56874 

衍生金融负债 256 1359 3614 3722 3834 

卖出回购金融资产款 70559 126017 134436 138469 142623 

代理买卖证券款 66022 82886 107804 111038 114369 

代理承销证券款 813 500 139 143 147 

应付职工薪酬 4985 5685 5317 5477 5641 

应交税费 1919 2274 1842 1897 1954 

应付款项 28275 37034 56779 58482 60236 

预计负债 86 82 85 87 90 

长期借款 0 1492 1567 1614 1663 

应付债券 68257 69574 72448 72448 72448 

租赁负债 0 2364 2260 2327 2397 

递延所得税负债 43 14 160 165 170 

其他负债 3077 2430 5808 5982 6162 

负债合计 303056 413220 488735 501224 514087 

股本 8714 8908 8908 8908 8908 

其他权益工具 11130 16130 11130 11130 11130 

资本公积金 43716 46209 46209 46209 46209 

其他综合收益 -838 249 1113 1936 2788 

盈余公积金 7176 7173 8388 9742 11231 

一般风险准备 15481 17497 19929 22637 25614 

未分配利润 38070 41336 44940 48949 53705 

归属于母公司所有者权益合计 123450 137501 140616 149511 159585 

少数股东权益 10223 8592 9092 9492 9792 

所有者权益合计 133673 146094 149709 159003 169377 

负债及股东权益总计 436729 559314 638444 660227 683464 

资料来源：公司历年财报，海通证券研究所 
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表 3 大型券商可比公司估值（2020 年 8 月 12 日） 

 股价 市值 P/E（倍） P/B（倍） 

 （元） （亿元） 2018 2019 2020E 2018 2019 2020E 

中信建投 56.45 4316 139.8 78.5 67.1 10.14  9.26  7.29  

广发证券 15.41 1174 27.3 15.6 14.2 1.38  1.29  1.22  

中国银河 12.65 1282 44.4 24.5 22.7 1.94  1.81  1.70  

申万宏源 5.54 1387 33.3 24.2 21.4 2.00  1.67  1.56  

华泰证券 20.70 1879 37.3 20.9 18.3 1.82  1.53  1.44  

国信证券 13.55 1302 32.3 26.5 20.0 2.75  2.54  1.73  

招商证券 20.01 1681 38.0 23.1 20.9 2.56  2.40  1.69  

东方证券 11.74 821 66.7 33.7 28.0 1.59  1.52  1.46  

光大证券 21.64 998 965.7 175.7 39.2 2.11  2.10  2.02  

平均   124.1 41.2 26.2 2.7 2.5 2.1 
 

资料来源：Wind 一致预期，海通证券研究所 
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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
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在线,中信建投,安信信托,中国太平,东方证券,南京银行,广发证券,国元证券 

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
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2. 市场基准指数的比较标准： 
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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
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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； 

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； 
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