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市场数据  
收盘价(元) 12.02 

一年最低/最高价 9.29/13.87 

市净率(倍) 1.85 

流通A股市值(百万元) 28,717.38 

总市值(百万元) 34,037.91 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.49 

资产负债率(%,LF) 81.80 

总股本(百万股) 2,831.77 

流通 A 股(百万股) 2,389.13  
 

相关研究  
《国联证券(601456)：2024 年中报点

评：24Q2 环比改善显著，关注后续整

合成效》 

2024-09-01 

《国联证券(601456)：收购民生证券

对价落地，整合进入倒计时》 

2024-08-09 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 2,623  2,955  3,108  3,914  4,578  

同比（%） -11.59% 12.68% 5.18% 25.91% 16.97% 

归母净利润（百万元） 767  671  721  1,030  1,148  

同比（%） -13.66% -12.51% 7.44% 42.76% 11.45% 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.27  0.24  0.20  0.29  0.32  

P/E（现价&最新摊薄） 44.36  50.70  58.86  41.23  36.99  
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

事件：国联证券发布 2024 年三季报。公司 24Q1~3 营业总收入同比-20.04%

至 20.05 亿元，归母净利润同比-45.53%至 3.96 亿元。其中 Q3 单季度营

收同比+31.26%至 9.19 亿元，归母净利润同比+143.65%至 3.08 亿元。 

◼ 重资产业务：自营业务同比大幅改善，融资规模上升拖累利息净收入。
1）自营业务：2024 年 9 月国新办新闻发布会和政治局会议再提努力提
振资本市场，带动权益市场行情大幅转暖。受益于此，24Q3 公司单季
度自营业务收入（投资收益-对联营企业的投资收益+公允价值变动净收
益）同/环比分别+221%/+6%至 5.54 亿元。公司 24Q1~3 自营业务收入
同比-18%至 9.3 亿元，一季度权益自营及股权衍生品业务对于公司整体
业绩所产生的负面影响逐步减弱。2）利息净收入：2024Q1~3 公司利息
净收入同比-193%至-1.29 亿元，其中 Q3 单季度利息净收入同比-178%

至-0.4 亿元，预计主要系公司融资规模上升（24Q3 公司应付债券较上年
同期+17%至 254 亿元）。 

◼ 轻资产业务：经纪、资管业务维持增势，投行业务持续承压。1）经纪
业务：2024Q1~3 公司经纪业务收入同比+2%至 3.98 亿元，其中 24Q3 同
/环比分别-8%/-31%至 1.19 亿元。公司三季度经纪收入下滑预计主要系
交投情绪显著低迷（24Q3 全市场日均股基成交额同/环比分别 12%/-15%

至 8,073 亿元）。2）资管业务：2024Q1~3 公司资管业务收入同比+65%

至 4.84 亿元，24Q3 单季度资管业务收入同比+18%至 1.7 亿元，预计主
要系收购中融基金、国联资管开业情况下公司资管规模大幅提升。3）
投行业务：24Q1~3 公司投行业务收入同比-38%至 2.64 亿元，其中 24Q3

单季度投行业务收入同/环比分别-34%/+3%至 0.95 亿元，股权融资监管
收紧影响仍较为显著（24Q1~3 全市场 IPO 发行规模同比-85%至 479 亿
元）。 

◼ 盈利预测与投资评级：权益市场行情走高背景下，国联证券三季度业绩
修复迅速。2024 年 9 月 27 日，国联证券发布公告称公司重大资产重组
申请已获上交所及证监会受理，公司整合民生证券已进入倒计时。我们
上调此前盈利预测，预计 2024-2026 年公司归母净利润分别为
7.21/10.30/11.48 亿元（前值分别为 4.03/8.42/9.89 亿元），对应增速分别
为 7.44% /42.76% /11.45%，对应 EPS 分别为 0.20 /0.29 /0.32 元，当前
市值对应 2024-2026 年 PB 估值分别为 1.87 /1.64 /1.58 倍。我们依旧看
好公司后续内生增长与外延扩张并驾齐驱，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）整合效果不及预期；2）权益市场大幅波动；3）行业监管
趋严。  
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[Table_Finance]           

表 1：国联证券盈利预测（单位：百万元） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所（截至 2024 年 10 月 30 日） 
  

 

合并资产负债表 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 合并利润表 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

        货币资金 10,033        9,816          14,413        8,718          14,574        营业收入 2,623          2,955          3,108          3,914          4,578          

            其中：客户存款 7,965          6,650          11,089        5,228          10,910                手续费及佣金净收入 1,298          1,554          1,767          2,141          2,526          

        结算备付金 2,995          3,979          5,526          4,585          6,676                  其中：经纪业务手续费净收入 550             515             590             647             680             

            其中：客户备付金 1,894          1,715          2,809          1,324          2,764                             投资银行业务手续费净收入 477             489             399             472             603             

衍生金融资产 980             1,747          1,922          2,114          2,326                             资产管理业务手续费净收入 194             443             609             772             870             

        融出资金 8,816          10,127        9,780          10,474        11,004                利息净收入 121             81               -87              -66              -33              

金融投资 43,725        49,711        61,012        70,772        84,656                投资收益 732             545             -727            -836            -992            

        买入返售金融资产 3,264          5,307          6,368          7,642          9,170                  其中：对联营企业和合营企业的投资收益 -6                -21              0 0 0

        应收款项 1,226          1,272          1,300          1,335          1,376                  公允价值变动收益 420             677             2,146          2,666          3,067          

        存出保证金 592             466             466             466             466                     汇兑收益 2                 1                 -1                -1                -1                

        长期股权投资 97               76               103             103             103                             其他收益 7                 9                 4                 4                 5                 

        固定资产 81               102             121             130             141                     其他业务收入 3                 7                 4                 4                 4                 

使用权资产 156             227             166             166             166                     资产处置收益 41               81               1                 1                 2                 

        无形资产 66               545             58               58               58               营业支出 1,660          2,144          2,150          2,548          3,056          

        商誉 0 1,143          1,143          1,143          1,143                  税金及附加 17               20               21               26               31               

        递延所得税资产 22               141             25               25               25                       业务及管理费 1,641          2,152          2,111          2,501          3,004          

        其他资产 2,328          2,461          467             467             467                     信用减值损失 3                 -29              17               21               22               

资产总计 74,382        87,129        102,869      108,197      132,350              资产减值损失 0 0 0 0 0

        应付短期融资款 705             256             295             316             383                     其他业务成本 0 0 0 0 0

        拆入资金 900             5,314          6,121          6,568          7,955          营业利润 963             812             959             1,366          1,522          

交易性金融负债 1,579          1,163          1,763          1,892          2,291                  加：营业外收入 4                 15               4                 4                 4                 

        衍生金融负债 501             448             492             542             596                     减：营业外支出 1                 1                 10               10               10               

        卖出回购金融资产款 14,993        14,422        16,613        25,016        30,295        利润总额 965             825             952             1,360          1,515          

        代理买卖证券款 10,797        9,046          14,786        6,970          14,546                减：所得税费用 198             151             231             330             368             

应付职工薪酬 440             492             902             1,059          1,242          净利润 767             675             721             1,030          1,148          

        应交税费 64               53               101             143             159                     归属于母公司股东的净利润 767             671             721             1,030          1,148          

        应付款项 354             810             1,013          1,268          1,573                  少数股东损益 0 355 362 369 377

合同负债 16               18               0 0 1

应付债券 19,489        25,062        29,346        31,489        38,135        

租赁负债 160             230             0 0 0

        预计负债 2                 2                 2                 2                 2                 

        递延所得税负债 201             658             20               20               20               

        其他负债 7,419          11,031        4,060          4,357          5,276          

负债合计 57,621        69,005        84,285        81,864        105,171      

        实收资本（或股本） 2,832          2,832          2,832          3,532          3,532          

        资本公积 8,174          8,174          8,174          14,474        14,474        重要财务指标与估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

        其他综合收益 -28              321             255             183             183             营业收入增长率 -11.59% 12.68% 5.18% 25.91% 16.97%

        盈余公积 763             822             880             962             1,054          归母净利润增速 -13.66% -12.51% 7.44% 42.76% 11.45%

        一般风险准备 1,913          2,076          2,220          2,426          2,655          归母净资产增速 2.32% 6.01% 2.55% 42.48% 3.23%

        未分配利润 3,106          3,544          3,862          4,386          4,904          每股收益(元/股） 0.27 0.24 0.20 0.29 0.32

归属于母公司所有者权益合计 16,761        17,769        18,222        25,963        26,802        每股净资产（元/股） 5.92 6.27 6.43 7.35 7.59

        少数股东权益 0 355 362 369 377 净资产收益率 4.63% 3.89% 4.01% 4.66% 4.35%

所有者权益合计 16,761        18,124        18,584        26,332        27,179        P/E（倍） 44.36 50.70 58.86 41.23 36.99

负债及权益总计 74,382        87,129        102,869      108,197      132,350      P/B（倍） 2.03 1.92 1.87 1.64 1.58
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