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扣非净利润增 41%，各项业务稳步增长 
[Table_Summary] 投资要点：公司经纪业务收入市占继续保持行业前列；债券承销优势

继续保持，权益类承销把握科创板机遇，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 22.87-26.14 元，维持“优于大

市”评级。 

 【事件】国泰君安 2019 年实现营业收入 299 亿元，同比+32%；扣非后归母净

利润 82 亿元，同比+41%；对应 EPS 0.9 元。第四季度实现营业收入 94 亿元，

同比+58%；归母净利润 21 亿元，同比+75%。2019 年经纪/投行/资管/利息/自营

收益分别占营业收入的 19%/9%/6%/17%/30%。 

 零售业务客户规模稳步增长，结构持续优化。19 年公司经纪业务实现收入 56 亿

元，同比+29%。公司深入打造零售客户服务体系，客户数量稳步增长，19 年末

君弘 APP 用户 3326 万户，同比增长 9%，月活排行业第 2 位。公司代理买卖证

券净收入市占 5.75%，同比增加 0.21 个百分点，继续排名行业第 1 位。公司持

续深化财富管理转型，富裕及高净值客户同比分别增长 35%和 28%。代销金融

产品月均保有规模 1619 亿元，同比增长 14%。投资顾问人数同比增长 26%。 

 把握科创板机遇，整体竞争力稳中有升。19 年投行收入 26 亿元，同比+29%。

股、债承销规模分别同比+13%、+53%。股权主承销规模 1126 亿元；其中 IPO10

家，承销规模 75 亿元，排名第 7；增发 12 家，承销规模 365 亿元。债券主承销

规模 4597 亿元，其中公司债、企业债承销规模分别达 1400、74 亿元。IPO 储

备项目合计 85 家，主板 9 家，中小板 3 家，创业板 4 家。 

 主动管理占比显著提升。公司 19 年实现资管收入 17 亿元，同比+11%。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。截至 2019

年末，公司资管规模 6974 亿元，同比下滑 7%，排名行业第 3 位。其中主动管

理资产规模 4200 亿元，同比增长 35%，主动管理占比由 41%提升至 60%。 

 证券市场带动投资收益大幅上升，带动利润大幅增长。2019 年公司投资净收益

（含公允价值）88 亿元，同比+54%。公司继续围绕打造“卓越的金融资产交易

商”，坚持发展低风险、非方向性业务。受益于证券市场表现较好，公司 19 年自

营投资取得较好投资回报。 

 【投资建议】我们预计公司 2020-2022E 年每股净利润分别为 1.17、1.45、1.57

元，每股净资产分别为 16.34、17.44、18.67 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 22.87-26.14 元，维持“优于大市”评级。 

 风险提示：市场持续低迷导致业务规模下滑，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 33077 34995 36770 

（+/-)YoY(%) -5% 32% 10% 6% 5% 

净利润（百万元） 6707 8629 10395 12918 14007 

（+/-)YoY(%) -32% 29% 20% 24% 8% 

每股净利润（元） 0.75 0.97 1.17 1.45 1.57 

每股净资产（元） 14.17 15.78 16.34 17.44 18.67 

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 2019 年收入结构 
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资料来源：公司 2019 年报，海通证券研究所 

 

图2 国泰君安 2019 年各业务收入同比变化情况（百万元） 
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资料来源：公司年报（2018-2019），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 33077 34995 36770 

手续费 8219 10286 14231 14931 16080 

经纪收入 4380 5630 7435 7378 7415 

投行收入 2009 2593 3924 4322 5059 

资管收入 1500 1665 2454 2791 3144 

利息净收入 5832 5227 5553 6373 6726 

投资净收益 7079 7311 7524 7670 7836 

联营合营企业 128 174 10 9 8 

    资产处置收益 1 8    

公允价值变动净收益 -1203 1700 - - - 

汇兑净收益 6 -65    

其他收益 698 655 700 700 700 

其他业务收入 2086 4827 5068 5322 5428 

资产处置收益   1 1 1 

二、营业支出 13431 18490 19552 18279 18676 

营业税及附加 152 137 151 160 168 

管理费用 10240 11594 12477 12851 13135 

资产减值损失 1 2050 2000   

信用减值损失 976 21    

其他业务成本 2061 4689 4923 5268 5373 

三、营业利润 9287 11451 13525 16716 18094 

加：营业外收入 54 32    

减：营业外支出 73 47    

四、利润总额 9268 11436 13525 16716 18094 

减：所得税 2198 2393 2830 3498 3786 

五、净利润 7069 9043 10695 13218 14307 

减：少数股东损益 362 414 300 300 300 

归属于母公司所有者的净利润 6707 8629 10395 12918 14007 

六、每股收益 (元) 0.75 0.97 1.17 1.45 1.57 
 

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 129423 135599 140177 

其中：客户资金存款 67797 95398 97306 99252 101237 

结算备付金 12703 11596 12951 11463 11900 

其中：客户备付金 9696 7136 7279 7424 7573 

融出资金 53655 72088 63489 65394 67356 

交易性金融资产 137682 189022 188823 195321 202257 

衍生金融资产 648 550 550 550 550 

买入返售金融资产 61118 53940 62274 64872 67718 

应收款项 7154 5689 5689 5689 5689 

存出保证金 7553 12975 13624 14305 15021 

其他债权投资 39167 60267 60203 62275 64487 

其他权益工具投资 16786 17547 17529 18132 18776 

长期股权投资 2628 2459 2581 2711 2846 

固定资产 3560 3499 3849 4234 4657 

在建工程 271 1255 1381 1519 1671 

使用权资产 
 

2160 2376 2613 2875 

无形资产 2258 2340 2575 2832 3115 

商誉 581 600 660 726 798 

递延所得税资产 1289 1251 1376 1514 1665 

其他资产 1531 1424 1566 1723 1895 

资产总计 436729 559314 570921 591472 613453 

短期借款 8279 10311 10620 10939 11267 

应付短期融资款 7045 17424 15000 15450 15914 

拆入资金 10163 9489 9773 10067 10368 

交易性金融负债 33277 44287 45615 46984 48393 

衍生金融负债 256 1359 1400 1442 1485 

卖出回购金融资产款 70559 126017 127277 131096 135029 

代理买卖证券款 66022 82886 83715 86227 88813 

代理承销证券款 813 500 515 530 546 

应付职工薪酬 4985 5685 5856 6031 6212 

应交税费 1919 2274 2342 2413 2485 

应付款项 28275 37034 38145 39289 40468 

预计负债 86 82 85 87 90 

长期借款 - 1492 1641 1690 1741 

应付债券 68257 69574 69574 69574 69574 

租赁负债 - 2364 2435 2508 2583 

递延所得税负债 43 14 14 15 15 

其他负债 3077 2430 2503 2578 2655 

负债合计 303056 413220 416509 426917 437637 

股本 8714 8908 8908 8908 8908 

其他权益工具 11130 16130 16130 16130 16130 

资本公积金 43716 46209 46209 46209 46209 

其他综合收益 -838 249 1080 1924 2797 

盈余公积金 7176 7173 8391 9906 11549 

一般风险准备 15481 17497 19935 22965 26250 

未分配利润 38070 41336 44867 49321 54481 

归属于母公司所有者权益合计 123450 137501 145520 155362 166324 

少数股东权益 10223 8592 8892 9192 9492 

所有者权益合计 133673 146094 154412 164555 175816 

负债及股东权益总计 436729 559314 570921 591472 613453 
 

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 3 月 24 日） 

 股价 市值 P/E（倍） P/B（倍） 

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

中信建投 30.12 2303 74.6 45.0 42.1 5.41 4.07 4.29 

广发证券 13.70 1044 24.3 14.8 13.0 1.23 1.16 1.10 

中国银河 9.56 969 33.6 19.1 17.1 1.47 1.37 1.30 

申万宏源 4.47 1119 26.9 19.4 17.3 1.61 1.34 1.25 

华泰证券 17.26 1567 31.1 19.2 16.6 1.52 1.32 1.25 

国信证券 11.24 922 26.8 17.6 16.3 1.95 1.66 1.62 

招商证券 16.53 1107 25.0 17.3 14.9 1.68 1.37 1.28 

东方证券 9.27 648 52.7 28.4 22.1 1.25 1.20 1.16 

光大证券 11.29 521 503.8 19.2 17.1 1.10 1.05 0.99 

平均   78.0 21.7 19.1 1.9 1.6 1.5 

国泰君安 16.32 1454 21.7 18.1 13.8 1.29 1.06 1.06 
 

资料来源：Wind 一致预期，海通证券研究所    
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