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股价走势 

21Q1 业绩高增长，经营机制改善或将提升估值 
  

投资要点：国泰君安业绩增长超预期，主要是投资收益大增及上海证券增
资为公司产生收益 11.6 亿元，投行与资管业务稳健增长，当前股价对应
2021E 为 1.01 倍 PB，维持“买入”评级。 

2021 年一季度业绩增速超预期，归因于公司投资收益大幅改善。国泰君安
发布 2021 年一季报，公司实现营业收入 109.4 亿元，同比增长 78.1%；归
母净利润 44.1 亿元，环比大幅增长 103%，同比增长 141.6%，加权平均
ROE3.33%，较去年同期增加 1.97pct，业绩增长超预期。公司的经纪、投行、
资管、利息净收入、自营收入占比分别为 19.2%、6.2%、4.6%、12.9%和 37.7%。 

自营业务收入同比大增，是业绩增长主要驱动力。 

2021 年一季度，公司的自营业务收入 41.2 亿元，较 20Q1 增加 40.4 亿元，
主要是公司交易性金融资产投资收益增加，金融资产的公允价值变动贡献
正收益，以及公司对上海证券股权重估产生的收益（11.6 亿元）。期末，公
司金融投资规模较 20 年底下降 9.3%至 2892 亿元，其中，其他债权投资较
上年末下降 21.6%至 569 亿元，交易性金融资产为 2292 亿元，基本持平。 

手续费及佣金净收入稳健增长，资管子公司获得公募基金牌照。 

2021 年一季度，公司手续费及佣金净收入为 33.9 亿元，同比增长 10.6%。
其中，经纪业务实现收入 21.0 亿元，同比增长 2.3%；投行和资管业务收入
增速相对较高，分别为 6.8 亿元和 5.1 亿元，同比+27.4%和 22.0%。 

2021 年 4 月 20 日，公司全资子公司国泰君安资管收到证监会换发的经营
证券期货业务许可证，正式开拓公募业务。根据公司 2020 年报披露的数据，
期末，国泰君安资管的资产管理规模为 5258 亿元，较上年末减少 25%。其
中，主动管理资产规模 3619 亿元，占比由 60.2%提升至 68.8%。2020 年国
泰君安资管的主动管理资产月均规模排名行业第二位。 

信用业务资产结构和业务结构持续优化。 

2020 年一季度，公司利息净收入 14.1 亿元，同比-1.4%。预计是与公司融
出资金、买入返售金融资产规模下降有关。期末，公司融出资金规模 971
亿元，较上年末下降 2.3%；买入返售金融资产规模为 452 亿元，较上年末
下降 19.1%。信用减值损失为 0.26 亿元，较上年同期下降 49.4%，经过三年
调整后，资产质量进一步夯实。 

投资建议：我们预计国泰君安 2021-2023年的归母净利润分别为 133.5亿元、
153.8 亿元和 170.4 亿元，分别同比增长 20.1%、15.2%、10.8%，对应的 ROE
分别为 9.24%、10.05%和 10.49%。公司当前股价对应 2021E 为 1.01 倍 PB，
维持“买入”评级。  

风险提示：市场波动风险，政策落地不及预期，信用业务风险   
 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 29,949.31 35,200.28 39,615.38 43,804.92 48,066.28 

增长率（%） -4.56 17.53 12.54 10.58 9.73 

净利润（百万元） 8,637.04 11,122.10 13,353.92 15,383.56 17,043.23 

增长率（%） -32.11 28.77 20.07 15.20 10.79 

净利润率 28.84% 31.60% 33.71% 35.12% 35.46% 

净资产收益率 6.28% 8.10% 9.24% 10.05% 10.49% 

市盈率（倍） 16.85 13.09 10.90 9.46 8.54 

市净率（倍） 1.06 1.06 1.01 0.95 0.90 

每股净利润（元/股） 0.97 1.25 1.50 1.73 1.91 

每股净资产（元/股） 15.43 15.42 16.22 17.18 18.24   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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表 1：国泰君安 2021 年一季度实现营业收入 109.4 亿元，归母净利润 44.1 亿元（单位：亿元） 
    

 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021Q1 

营业收入 90.1 178.8 376.0 257.6 238.0 227.2 299.5 352.0 109.4 

代理买卖证券业务净收入 43.0 67.8 176.4 70.6 56.1 43.8 56.3 84.3 21.0 

证券承销业务净收入 9.0 15.1 30.6 35.0 27.1 20.1 25.9 37.3 6.8 

受托客户资产管理业务净收入 8.1 11.3 22.2 23.7 17.8 15.0 16.7 15.5 5.1 

利息净收入 14.5 21.5 54.3 45.5 57.1 58.3 52.3 56.9 14.1 

投资收益+公允变动 14.7 62.8 92.1 76.9 68.8 57.5 88.4 90.8 41.2 

其他收入 0.2 0.0 -0.3 2.2 0.2 20.9 47.6 67.2 21.3 

营业成本 52.8 87.0 158.7 117.0 103.4 134.3 184.9 202.5 54.4 

管理成本（业务及管理费） 45.3 74.3 128.2 97.5 92.6 102.4 115.9 133.8 36.8 

利润总额 39.3 94.8 220.5 147.7 136.6 92.7 114.4 148.7 55.4 

所得税 9.0 23.1 53.6 34.2 31.8 22.0 23.9 31.3 9.5 

归母净利润 28.8 67.6 157.0 98.4 98.8 67.1 86.4 111.2 44.1 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

表 2：国泰君安的营收结构（2013-2021Q1） 

 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021Q1 

经纪业务 47.8% 37.9% 46.9% 27.4% 23.6% 19.3% 18.8% 24.0% 19.2% 

投资银行业务 10.0% 8.5% 8.1% 13.6% 11.4% 8.8% 8.7% 10.6% 6.2% 

资产管理业务 9.0% 6.3% 5.9% 9.2% 7.5% 6.6% 5.6% 4.4% 4.6% 

利息净收入 16.1% 12.0% 14.5% 17.7% 24.0% 25.7% 17.5% 16.2% 12.9% 

投资收益 16.3% 35.1% 24.5% 29.8% 28.9% 25.3% 29.5% 25.8% 37.7% 

其他收入 0.2% 0.0% -0.1% 0.8% 0.1% 9.2% 15.9% 19.1% 19.4% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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财务预测摘要 

 
单位：百万元 2019 2020 2021E 2022E 2023E   2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 120,650.54 152,769.04 201,920.06 223,801.94 247,895.39  营业收入 29,949.31 35,200.28 39,615.38 43,804.92 48,066.28 

其中：客户资金存款 95,397.72 127,493.58 170,952.91 188,048.20 206,853.02  手续费及佣金净收入      

结算备付金 11,596.26 17,879.56 17,012.81 19,964.74 21,740.10  其中：代理买卖证券业务净收入 5,629.58 8,432.76 9,051.17 9,526.11 9,552.59 

其中：客户备付金 7,136.11 11,829.86 11,543.39 13,649.91 14,491.20  证券承销业务净收入 2,592.76 3,734.89 3,778.94 3,977.19 4,198.51 

融出资金 72,088.34 99,429.35 133,333.34 145,780.84 159,473.09   资产管理业务净收入 1,665.47 1,545.17 1,691.34 2,093.85 2,708.77 

交易性金融资产 189,022.19 228,726.14 269,374.64 311,011.85 357,016.22  利息净收入 5,226.76 5,691.03 5,486.89 5,981.98 5,958.18 

衍生金融资产 550.08 2,214.23 674.56 778.82 894.02  投资净收益 9,011.46 9,232.53 12,058.55 13,922.44 16,514.55 

买入返售金融资产 53,940.00 55,861.80 44,566.28 40,715.19 37,332.00  其他业务收入 5,823.29 6,563.90 7,548.49 8,303.34 9,133.67 

可供出售金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  营业支出 18,489.95 20,249.29 21,718.52 23,187.37 25,212.83 

持有至到期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金及附加 136.88 168.82 189.99 210.09 230.52 

长期股权投资 2,458.56 4,014.54 3,014.90 3,480.91 3,995.80  管理费用 11,593.62 13,376.08 14,265.78 15,421.76 16,671.41 

应收利息 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  资产减值损失 2,049.58 1,312.30 792.31 438.05 480.66 

存出保证金 12,975.38 29,415.40 17,841.14 19,625.26 21,587.78  其他业务成本 4,688.98 5,392.03 6,470.44 7,117.48 7,829.23 

固定资产 3,499.22 4,413.20 4,291.03 4,954.30 5,687.13  营业利润 11,459.36 14,951.00 17,896.86 20,617.54 22,853.45 

无形资产 2,340.48 2,424.97 2,870.10 3,313.73 3,803.89  加：营业外收入 32.47 15.48 51.23 41.13 42.81 

其他资产 11,128.28 13,859.50 13,985.09 15,819.87 17,775.42  减：营业外支出 47.21 94.53 91.85 88.51 106.86 

总资产 559,314.28 702,899.17 795,116.15 893,403.63 1,010,491.35  利润总额 11,444.62 14,871.94 17,856.23 20,570.17 22,789.40 

短期借款 10,311.10 8,277.76 34,026.64 37,429.30 41,172.23  减：所得税 2,393.26 3,134.87 3,763.94 4,336.01 4,803.80 

拆入资金 9,488.64 13,810.63 13,663.64 16,396.37 19,675.65  净利润 9,051.36 11,737.07 14,092.30 16,234.16 17,985.60 

交易性金融负债 44,286.69 48,094.46 45,176.85 45,628.62 46,084.91  减：少数股东损益 414.32 614.97 738.37 850.60 942.37 

衍生金融负债 1,358.81 5,526.47 1,498.09 1,572.99 1,651.64  归属于母公司所有者的净利润 8,637.04 11,122.10 13,353.92 15,383.56 17,043.23 

卖出回购金融资产款 126,017.30 144,721.32 189,025.94 217,379.84 249,986.81        

代理买卖证券款 82,886.26 103,581.57 113,968.61 125,365.47 137,902.01        

代理承销证券款 499.57 348.46 499.57 499.57 499.57        

应付职工薪酬 5,685.11 7,568.77 6,995.44 7,562.29 8,175.08  基本比率和每股指标      

应付债券 69,573.55 91,692.41 99,490.18 109,439.20 120,383.12  净利率 28.84% 31.60% 33.71% 35.12% 35.46% 

长期借款 1,491.62 1,491.57 2,330.66 2,913.32 3,641.65  总资产收益率 1.54% 1.58% 1.68% 1.72% 1.69% 

总负债 413,220.46 556,661.35 641,246.86 730,496.80 837,467.94  净资产收益率 6.28% 8.10% 9.24% 10.05% 10.49% 

总股本 8,907.95 8,908.45 8,908.45 8,908.45 8,908.45  市盈率（倍） 16.85 13.09 10.90 9.46 8.54 

所有者权益合计 146,093.82 146,237.82 153,869.29 162,906.83 173,023.41  市净率（倍） 1.06 1.06 1.01 0.95 0.90 

少数股东权益 8,592.33 8,884.56 9,348.20 9,897.27 10,511.89  每股净利润（元/股） 0.97 1.25 1.50 1.73 1.91 

归属于母公司所有者权益合计 137,501.49 137,353.26 144,521.08 153,009.56 162,511.52  每股净资产（元/股） 15.43 15.42 16.22 17.18 18.24 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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