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报告摘要： 

国海是立足广西、股权多元的中型精品券商。2015 年定增完成后公司净资

本行业排名一跃至第 20名，综合实力和市场影响力不断提升。 

国海的核心竞争力在哪？股权“混搭”，机制“加分”，区域优势非常显著。 

 多元的股东背景(国企+民企+上市公司)和分散的股权让公司兼具国企的

稳健和民企的灵活，拥有更灵活、更市场化的经营管理机制，公司是最

早（2006 年）在各业务条线采用准事业部制的券商之一； 

 深耕广西，作为唯一在区内注册的全国性综合券商，区域优势非常显著。

超过 70%营业部位于广西区内，债券承销份额在广西区内遥遥领先，大

力支持地方经济，牵头组建广西“第四板”北部湾股交所。 

多元业务全面开花。固定收益证券承销是公司旗舰业务,固定收益类投资一

脉相承、业绩斐然；自营股票投资风格保守；资管业务发力主动管理，资

产证券化业务独树一臶，引进行业领军人物重点发展；特色的互联网金融

平台崭露头角，致力构建智能化 O2O 财富管理生态体系。 

麦肯锡为国海量身定做“十三五”战略规划，“双轮驱动”、“四平台”、“四

统一”，67 项战略关键措施，公司转型和跨越式发展可期。 

国海 6 月 24 日发布 2016 年度配股预案，拟按照每 10 股配售不超过 3股的

比例向全体股东配售，募资资金不超过 50 亿。若配股方案最后获批，将进

一步提升公司资本实力，全面提升公司竞争能力、盈利能力和抗风险能力。 

公司盈利预测和评级：预测公司 2016、2017 年营业收入 30.03 亿、43.42

亿，净利润 11.45 亿、16.55 亿，对应 EPS 分别为 0.27 元、0.39 元，BPS

分别为 3.26 元、3.08 元。公司停牌前股价对应 2016、2017 年 PB 为 2.19X

和 2.31X ，综合考虑公司的核心竞争力和股价弹性，配股前我们认为给予

公司 3 倍 PB 比较合理，对应 16 年每股净资产 3.26 元的价格为 9.8 元，

首次覆盖给予“强烈推荐”评级。 

风险提示：配股发行失败；市场大幅下跌带来业绩和估值双重压力。 

财务指标预测 
 

指标 2013A 2014A 2015A 2016E  2017E 

营业收入（百万元） 1818.76  2544.98  4959.16  3002.77  4341.58  

增长率（%） 24.60  39.93  94.86  -37.94  50.74  

净利润（百万元） 308.75  690.04  1792.92  1144.70  1655.08  

增长率（%） 131.52  123.50  159.83  -34.57  50.73  

净资产收益率（%） 4.99  10.22  13.52  8.41  12.20  

每股净资产(元) 2.68  2.92  4.72  3.26  3.08  

PE 54.77  23.73  11.16  26.22  18.13  

PB 1.12  0.97  1.51  2.19  2.31     
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52 周股价区间（元） 7.5-15.55 

总市值（亿元） 316.17 

流通市值（亿元） 259.92 

总股本/流通 A股（万股） 421554/346554 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 2.77 
 
52 周股价走势图 

 
资料来源：东兴证券研究所 
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1. 立足广西、股权多元的中型精品券商 

国海证券成立于 1988 年 10 月，前身是广西证券公司，是唯一在广西区内注册的全国

性综合类证券公司，2001 年 10 月增资扩股并更名为国海证券有限责任公司。2011 年

国海借壳“桂林集琦”登陆深交所，是国内第 16 家上市的证券公司。 

 

国海股权结构非常多元，兼具国企的稳健和民营的灵活。公司早在 2001 年增资扩股

时已实现股权多元化，先后引进国企——广西投资集团、民企——索芙特、上市公司

——桂东电力、中恒集团等股东，成为一家标准的混合所有制企业。  
图  1:国海股权结构多元，兼具国企稳健和民企灵活 

 

资料来源：公开资料，东兴证券研究所  

 
公司的股权结构相对分散。广西投资集团是公司第一大股东，持股 22.34%，对公司

不具有实际控制力。截至 2016 年一季度，公司无其他持股在 10%以上的法人股东，

除第一大股东外只有 2 家股东持股比例在 5%以上。多元化的股东背景、相对分散的

股权使得不同的股东之间相互制衡，也使国海得益博彩众家之长。 

  
图  2:国海股权结构分散，博彩众家之长  

 

资料来源：公司年报，东兴证券研究所  
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民营公司广西梧州索芙特美容保健品有限公司（简称“索芙特”）在国海董事会曾经

占据重要位臵。国海借壳上市后，索芙特连续 3年位居第二大股东，持股比例 11.89%，

其一致行动人广东靓本清超市同时持股 1.62%。索芙特董事长梁国坚、副总经理张南

生自 2001 年、2005 年以来一直担任国海证券董事。2014 年底以后，索芙特和其一致

行动人广东靓本清超市多次减持，减持后共持有 6284.0466 万股，占公司总股本的

2.24%。 

  
表  1:民营公司索芙特在国海董事会曾占据重要位置 

  
广州梧州索芙特美容保健品有限公司 

（%）  

广州市靓本清超市有限公司  

（%）  
合计（%） 

2015 1.71 NA 2.24 

2014 5.61 1.62 7.23 

2013 11.99 1.62 13.61 

2012 11.89 1.61 13.5 

2011 11.89 1.61 13.5 
 

资料来源：公告年报，东兴证券研究所  

 
国海 2011 年借壳上市以来综合实力和市场影响力不断提升，各项经营指标排名稳步

上升。2015 年增发完成后净资本排名一跃至行业前 20，各项经营指标取得历史最好

成绩。 

  
表  2:国海近年来各项经营指标稳步上升  

  总资产排名  净资产排名  净资本排名 营业收入排名 净利润排名 

2015 31 28 20 34 37 

2014 40 37 39 33 36 

2013 42 33 25 32 39 

2012 50 62 59 33 55 

2011 43 58 58 39 60 

2010 48 59 56 35 40 
 

资料来源：证券业协会，东兴证券研究所 

   
国海形成了集证券、基金、期货、直投、区域性股权市场为一体的全国性上市综合金

融服务平台。公司拥有 10 家分公司、85 家营业部，控股国海富兰克林基金管理有限

公司、国海良时期货有限公司和广西北部湾股权交易所股份有限公司，全资设立直投

子公司国海创新资本投资管理有限公司。 
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图  3:国海形成集证券、基金、期货、直投、区域性股权市场为一体的综合金融服务平台 

 

资料来源：公司年报，东兴证券研究所  

 

从收入结构上看，公司经纪、投行、资管、自营和信用业务 5 大业务条线近年来发展

较为均衡，与行业收入结构平均水平基本一致。  
图  4:国海收入结构较为均衡，与行业平均水平基本一致 

 

资料来源：wind,东兴证券研究所 

 

2. 国海核心竞争优势在哪里? 

2.1 股权“混搭”，机制“加分” 

国海是较早实现股权多元化的券商，多元化的股东背景、相对分散的股权使得不同的

股东之间相互制衡，也使国海得益博彩众家之长。更重要的是，股权多元化和相对分

散的股权结构使得公司拥有更灵活、更市场化的经营管理机制，决策执行更为高效。

这表现在两个方面： 

 

一是国海拥有非常市场化的用人机制和分配激励机制。国海实行全员聘任制，从经营

班子到普通员工，全部面向社会公开招聘。特别是经营班子方面，由董事会面向社会

公开招聘职业经理人组建，按照市场化原则选聘、管理、考核经营层，股东不干预经

营班子的具体经营事务，避免了一般国企行政化色彩浓厚、董事会决策功能不足等弊
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病。 

 

二是国海是国内最早（2006 年）在所有业务条线采用准事业部制的券商之一，实施

全成本核算。事业部具有高度的明确性和高度的经济性，可以增进人才和公司的合作

关系，让事业部和公司共享发展成果。准事业部制下，公司各业务部门单独核算、自

成体系，在业务运作上具有较大的自主权，既有利于调动各事业部的积极性和主动性，

也有利于培育和训练业务骨干。 

 

2.2 深耕广西，区域优势显著 

国海证券是唯一在广西区内注册的全国性综合类证券公司，是广西唯一一家上市金融

机构，多年来在广西深耕细作，从一家区域型证券公司成长为在全国具有一定影响力

的综合性券商，尽享广西当地的资源优势。国海证券也反哺于广西，助力广西地方经

济尤其是地方资本市场快速发展，长期为地区政府、企业提供专业的综合金融服务，

获得高度认可，未来公司将进一步发挥地方关系、资源优势，助推地方经济腾飞。 

 

2.2.1 经纪业务扎根广西，佣金高于行业平均 

公司经纪业务深耕广西，超过 70%营业部在广西区内，基本实现广西全覆盖。截至 2015

年底，公司共拥有 85 家营业部，其中 60 家位于广西区内，其余营业部主要分布在广

东、上海、山东、福建等沿海经济发达省份。  
图  5:国海超过 70%营业部位于广西区内 

 

资料来源：公司年报，东兴证券研究所  

 
由于公司经纪业务主要在广西区内开展，受北上广深一线城市等竞争激烈地区的影响

较小，目前综合佣金率较行业平均高 40%以上。公司佣金水平从 2014 年开始进入快

速下降通道，降幅超过行业降幅，但由于基数较高（2011、2012 年较行业平均高出 1

倍），整体佣金水平仍然偏高，后续降佣压力比较大。 
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图  6:国海佣金水平显著高于行业平均 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所  

 
受“一人一户”放开和互联网证券佣金大战愈演愈烈的影响，公司经纪业务市场份额

自 2014 年开始出现一定下降。从 2011—2013 年 0.7%左右降到 2014—2015 年 0.6%

左右，进入 2016 年降至 0.5%。公司经纪业务收入占比在 2014 年前明显高于行业平

均，2015 年以后占比开始下降，我们认为这和公司 2015 年后佣金水平和经纪业务市

场份额双双下滑有直接关系。  

图 7:国海经纪业务市场份额下滑明显  图 8:国海经纪业务收入占比有下滑态势  

 

 

 

资料来源：wind,东兴证券研究所  资料来源：wind,东兴证券研究所 

 

2.2.2 固定收益证券承销在广西区内占有率遥遥领先 

固定收益证券业务是公司的旗舰业务，具有强大的产品定价能力、销售能力和广泛的

市场影响力。国海与区内企业客户保持了良好的合作关系，债券承销业务在广西区内

的份额遥遥领先，位居第一。具体来看，2015 年金融债承销区内市场份额超过 75%，

公司债承销区内市场份额近年来平均在 1/3以上，位居第一。 

 

公司在国债、金融债承销方面竞争优势明显。公司是财政部国债承销团成员、国债协

会常务理事单位、国开行金融债承销团 A 类成员、农发行、进出口行金融债承销团成

员、铁道部承销团成员和中国银行间交易商协会会员。公司在记账式国债、国开行金



 

东兴证券深度报告 
国海证券（000750）：配股提升资本实力，桂股巨舰扬帆远航 

P9 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

融债、农发行金融债、进出口行金融债等债券的承销金额方面，排名位于券商前列。

截至 2015 年末，公司记账式国债承销金额的券商排名始终保持在前 10 名，国开行金

融债承销金额的券商排名保持在前 6 名，农发行金融债和进出口行金融债承销金额的

券商排名保持在前 4 位。  

表 3:国海历年债券承销业绩排名居前 

业务类别  2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

记账式国债承销 4 4 4 3 3 3 4 6 10 6 

国开行金融债承销 4 3 3 3 3 4 6 5 6 6 

农发行金融债承销 
   

1 2 3 3 3 4 4 

进出口行金融债承销 
    

2 2 4 3 4 3 
 

资料来源：公开资料，东兴证券研究所  

 
 
 

图 9:2015 年广西区内债券承销国海市场份额位居第一  图 10:2016 前 5 月广西债券承销国海市场份额位居第一 

 

 

 

资料来源：wind,东兴证券研究所  资料来源：wind,东兴证券研究所 

 
 

图 11:近年来广西区内公司债承销国海市场份额位居第一  图 12:2015 年广西区内金融债承销国海市场份额占 75% 

 

 

 
资料来源：wind,东兴证券研究所  资料来源：wind,东兴证券研究所 
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2.2.3 铭记最初使命，支持地方经济 

作为广西区内注册的唯一一家证券公司，国海证券自成立以来一直把服务地方经济、

促进地方资本市场发展作为公司发展的重要理念和目标。近年来国海证券积极利用自

身在资本市场运作方面的专业优势、资金优势和资源优势，大力支持区内企业利用资

本市场发展壮大，为推动广西新型工业化、产业结构优化升级、城镇化建设、多层次

资本市场建设贡献力量。 

 与区内外众多地市签订金融战略合作协议 

作为广西区内注册的唯一一家证券公司，国海证券长期致力于地方经济建设和地方资

本市场建设，先后与柳州、北海、钦州、梧州、崇左、桂林、百色、玉林和遵义等 11

个地级市及南宁、桂林、柳州高新区签订了金融战略合作协议。 在国有资产资本运

作、企业改制上市、专业知识培训等方面为地方政府无偿提供服务，根据地方政府及

下属机构、所属企业的个性化金融需求，提供多层次、多元化的金融服务，对推动地

方经济发展与资本市场的良性互动具有积极而深远的意义。 
 

图  13:国海与区内外众多地市签订金融战略合作协议 

 

资料来源：公开信息，东兴证券研究所  

 

 积极推动广西多层次资本市场建设，牵头组建广西“第四板” 

国海证券积极推动多层次资本市场建设，2014 年牵头组建了广西区域股权市场——

广西北部湾股权交易所，完善了区内资本市场层次，为区内中小微企业培育、规范、

融资提供市场化运作平台。北部湾股交所已采取多项措施，借政策暖风高效、务实的

为桂企上市目标“选种育苗”，包括重点推动企业股改、培育一批紧密对接区域股权

市场的小微金融机构、探索细分挂牌板块创新服务等。 

北部湾股交所注册资本 1 个亿，国海持股 51%，截至 2015 年底，股交所累计服务企

业 673 家，引入会员机构 127 家，备案私募债金额 8.88 亿，办理企业股权转让合计

交易金额 1.78 亿，投资者开户 1182 户。 

 
 

http://app.travel.ifeng.com/city_detail_149
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图  14:广西“第四板”北部湾股交所页面 

 

资料来源：北部湾股交所网站，东兴证券研究所 

 

 国海直投助力广西产业结构转型 

国海创新资本是国海的直投子公司，承担国海证券非二级市场投资的所有领域股权投

资职责。凭借差异化定位，国海创新资本 2013—2014 年连续 2 年获得 ChinaVenture

投中集团发布的“中国最佳券商直投 TOP10”。 

2014 年 10 月，国海创新资本发起设立“广西国海玉柴先进装备制造产业创业投资基

金”，初始设立规模 2.53 亿，实现了广西设立国家参股新兴产业创投基金“零”的突

破，推动广西先进装备制造行业的发展，助力广西产业结构转型。 

2016 年 1 月，国海创新资本设立发起“广西国海玉柴金投创业投资基金”，是广西区

内首家获得中央财政战略性新兴产业发展专项资金参股的企业，也是广西区内创业投

资引导基金首支参股的基金。 

3. 多元业务，全面开花 

3.1 自营以固定收益投资为主，业绩斐然 

公司自营业务贯彻“稳健正收益”的投资原则，最大的特色是“以固定收益投资为主，

股票配臵风格保守”。 

秉承公司固定收益证券承销业务的传统优势，国海在固定收益投资方面优势突出。公

司投资于债券、基金等传统证券投资品种以及国债期货、利率互换、股指期货等各类

金融衍生品，投资研究团队经验丰富，具备较强的大类资产配臵能力和全天候投资能

力，多年来把握市场走势，投资业绩突出。 

国海自营在股票配臵上风格保守。从 2012 年公司披露自营资产配臵数据起，到 2015

年公司参与救市之前，公司自营股票配臵金额最大仅 5000 余万，占自营规模比例最

多不超过 4%。具体来看，公司 2012 至 2014 年自营股票配臵金额为 2083 万、5531

万、3374 万，分别占自营规模的 0.69%、3.92%和 0.75%。 
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图  15:国海自营业务以固定收益投资为主，股票配置少  

 

资料来源：wind，东兴证券研究所  

 

通过对历史数据的分析，国海自营呈现出以下 3 个特征： 

 公司自营收入占比绝大部分时间低于行业平均。2011 年以来，除 2015 年和 2016Q1

公司自营收入占比略高于行业平均外，其余年份公司自营收入占比都明显低于行业

平均。 
 

图  16:国海自营收入占比绝大部分时间低于行业平均 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所  

 

 公司自营规模分为两个阶段，2011、2012 年公司自营规模（自营规模/净资产）高

于上市券商平均，2013 年以后逐渐低于行业平均。我们认为这主要是因为公司自

营业务以固定收益类证券投资为主，2013 年 6 月债券市场大幅调整，公司为规避市

场风险及时调整了投资组合和仓位，但整体投资业绩仍受到较大影响，这也解释了

2013 年公司自营收入占比成为阶段低点的原因。 
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图  17:国海自营规模自 2013 年后明显低于行业平均 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所  

 

 公司自营收益率总体优于行业平均，反映了公司卓越的固定收益投资能力。除 2011

年录得负收益外，2012、2013、2014 年自营收益率均高于上市券商平均，2015 年

上半年由于权益类仓位低自营收益率略低于上市券商平均水平。 
 

图  18:国海自营收益率总体优于行业平均 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所  

 

3.2 资管发力主动管理，引进行业领军人物 

国海始终把“追求绝对收益，为客户提供满意的投资回报”作为资产管理业务发展的

宗旨。公司资管业务 2012 年开始进入发展快车道，抓住机遇积极开拓金融机构客户，

发展非常迅速。2013 年以后，公司将资管业务重心转向附加值更高的集合资管业务，

资管总规模趋于稳定，但集合资管规模年年翻倍。2011 年公司集合资管规模只有不

到 12 亿，2015 年底达 127 亿，年化增长率 80%，高于同期全行业 77%的年化增长率。 
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图 19:国海资管总规模历年增速与行业平均一致  图 20:国海集合资管规模历年增速高于行业平均 

 

 

 

资料来源：wind,东兴证券研究所  资料来源：wind,东兴证券研究所 

 

国海资产证券化业务独树一臶。美兰机场 ABS、津桥学院 ABS 等成为民用机场、民办

高校等基础资产细分领域的标杆性项目，显著增强了公司的行业影响力。 
 

表 4:国海资产证券化业务独树一帜 

时间  ABS 名称  亮点  

2014 年 11 月 
广农元 2014 年第一期信贷

资产支持证券 
全国县域农商行首单发行的信贷资产证券化产品 

2015 年 7 月 
美兰机场信托受益权资产支

持专项计划 
国内首单以机场航空服务经营收入产生的现金流为基础的资产证券化项目 

2015 年 11 月 津桥学院资产支持专项计划 国内首单以高校学费及住宿费产生的现金流为基础的资产证券化项目 
 

资料来源：公司年报，东兴证券研究所  

 

公司资管业务收入近年来保持较快增速，但收入占比和行业平均相比仍有一定距离。

公司下一步将加大资管人才引进力度、大力发展主动管理业务、完善产品链条、强化

投研能力，全面提升公司资产管理规模和盈利水平。公司引进原申万宏源资产管理事

业部总经理卢凯担任公司副总裁，申万宏源资管总规模近年来一直位居行业前二，国

海对资管业务的重视程度和投入可见一斑。 
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图 21:国海资管业务收入占比与行业平均仍有一定距离   图 22:国海引进申万宏源资管部负责人担任公司副总裁  

 

 

 

资料来源：wiind，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

3.3 特色的互联网金融平台崭露头角 

公司积极践行“互联网+”计划，2015 年先后获得客户证券资金消费支付服务资格、

互联网证券业务试点资格，具有国海特色的互联网金融平台崭露头角。国海官方微信

服务号、订阅号在第三方微信公众号排名网站“新榜”的券商号中位列前三。 

3.3.1 “金贝壳”移动终端广受好评 

“金贝壳”是国海花重金为投资者打造的网上交易软件，是集股票、基金、集合理财

为一体的网上委托下单和集合理财系统，为客户提供移动端的专业交易及自助式理财

服务。先后荣获证券时报的“最佳手机证券”、“最佳移动终端证券奖”。截至 2015 年

底，用户数达 131.91 万。 
 

图  23:国海“金贝壳”移动终端界面 

 

资料来源：金贝壳 APP，东兴证券研究所 

 

3.3.2 智能化 O2O财富管理生态体系发力财富管理 

券商“互联网+”战略的落脚点是让客户沉淀、实现变现，这需要深度挖掘客户价值，

通过客户分析、分类，为其提供适当性产品，从而增强客户黏性，这一过程需要投入
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大量资金和技术。 

一方面，公司致力于构建智能化 O2O 财富管理生态体系，以丰富的金融产品、专业精

湛的财富管理队伍，快捷便利的线上服务平台，整合公司资源为客户提供涵盖代理开

户及交易、理财规划、资产配臵、投顾、信用业务、大宗交易、主券商业务等在内的

全面财富管理服务。 

另一方面，公司建立了专业完善的大数据收集分析及客户账户诊断系统，整合投研力

量增强大类资产配臵服务，“以客户为中心”，打破各个业务线之间的壁垒，为客户提

供专业化、差异化、精细化的一站式综合金融服务。 
 

图  24:国海打造智能化 O2O 财富管理生态体系 

 

资料来源：公司年报，东兴证券研究所  

 

3.4 国海研究所声名鹊起 

公司研究服务以宏观债券、投资策略、金融工程、行业与公司四大研究体系为基础，

以客户投融资综合金融解决方案策划及东盟广西区域金融综合开发为特色，“国海远

见”、“国海乐享”、“国海十大金股”系列特色服务品牌获得上市公司、机构客户的

广泛认可。 
 

表  5:国海研究所荣获多种奖项 

时间  主办方  奖项  

2012 新财富 第十届新财富最具潜力研究机构 

2013 证券时报、新财富 中国最佳投顾服务品牌、中国最佳投顾团队、中国十佳明星投资顾问 

2013 新财富 第十一届新财富最具潜力研究机构 

2013 中国证券报 中国证券业金牛分析师“高端装备行业”第二名 

2013 金融界 慧眼识券商 2013 最佳分析师量化评选 6 个单项奖 

2013 证券市场周刊 卖方分析师水晶球奖 2 个单项奖 

2013 东方财富 2013 年度分析师十强、年度分析师百强 

2014 证券市场周刊 卖方分析师水晶球奖 5 个单项奖 

2014 证券市场周刊 金种子 10 指数擂台赛研究所十大金股获二季度第三名、三季度第二名 
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2014 中国证券报 中国证券业金牛分析师评选“环保行业”入围奖 

2014 东方财富 东方财富风云榜“2014 年度最佳分析师”第三名 
 

资料来源：公开信息，东兴证券研究所  

 

4. 麦肯锡量身定做“十三五”战略规划，跨越发展可期 

公司聘请国际一流咨询机构麦肯锡量身定做“十三五”战略规划，聚焦公司目标客户，

确定了“以客户为中心，双轮驱动、四平台、四统一，将国海打造为特色鲜明的金融

服务商”的战略定位和战略目标，制定了配套的 67 项战略关键举措。为公司未来五

年乃至更长时间的全面转型和跨越发展绘就了宏伟宏图、提供行动纲领和路线图，为

公司转型发展和跨越发展奠定坚实基础。 

 2 轮驱动：零售财富管理板块、企业金融服务板块是公司“十三五”跨越发展的一

体之两翼、驱动之双轮，公司将聚焦两大板块，铸造业务特色，将其打造成为驱动

公司跨越发展的双引擎。 
 

图  25:国海“十三五规划”之双轮驱动 

 

资料来源：公司年报，东兴证券研究所  

 

 4 个平台：资产管理平台、销售交易平台、网金平台、研究平台是推动公司“十三

五”战略实现的有力支撑，公司将大力推动四大平台转型升级，对内与“双轮”紧

密联动，对外提升创利能力，切实发挥平台支撑作用。 
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图  26:国海“十三五规划”之四个平台 

 

资料来源：公司年报，东兴证券研究所  

 

 4 个中后台统一：要实现“十三五”战略目标，亟需提升与之相匹配的管控模式和

中后台能力，公司提出 4 个中后台统一，包括统一的战略管理、统一的财务管理、

统一的人力资源管理、统一的合规风控管理，从“响应业务需求”向“业务合作伙

伴”的定位转型。 
 

图  27:国海“十三五规模”之四个中后台统一 

 

资料来源：公司年报，东兴证券研究所  

 

5. 定增+配股，资本实力迅速增强 

资本规模是决定证券公司竞争能力、盈利能力、抗风险能力与发展潜力的关键因素之

一，国海近年来充分发挥资本市场作用，通过多次战略性资本补充迅速增强了资本实

力，公司净资本规模行业排名大幅提升。 

2015 年 7 月公司完成 5 亿股定增，募资资金 50 亿，净资本规模行业排名从 2014 年

底第 39 名一跃至 2015 年底第 20 名。募集资金用于增加公司资本金、补充公司营运

资金，以扩大公司业务规模特别是创新业务规模，包括扩大创新型自营规模、扩大信

用交易、增加证券承销准备金、加大证券资产管理业务投入等。 
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公司 6 月 24 日发布 2016 年度配股预案，拟按照每 10 股配售不超过 3 股的比例向全

体股东配售，募资资金不超过 50 亿。资金用途方面，“适时扩大包括融资融券和股票

质押式回购业务在内的信用交易业务规模”不超过 25 亿，“加大证券资产管理业务投

入，增强资产管理业务能力”不超过 10 亿，“扩大自营业务投资规模”不超过 9 亿，

“加大投资银行业务投入”不超过 5 亿，“其他资金安排”不超过 1 亿。我们认为配

股方案若最终获批，将进一步提升公司资本实力，全面提升公司竞争能力、盈利能力

和抗风险能力。 

6. 盈利预测和估值 

在 2016 年两市日均成交量 6000 亿、两融平均余额 9000 亿的中性假设下，我们预测

公司 2016、2017 年营业收入为 30.03 亿、43.42 亿，净利润为 11.45 亿、16.55 亿，

对应 EPS 分别为 0.27 元、0.39 元，对应 BPS 分别为 3.26 元、3.08元。 

由于券商业绩的强周期和高贝塔属性，其每股盈利和市盈率伴随行业景气度会有非常

大的波动，我们倾向于认为 PE 估值指标难以对其投资机会做出有效判断，而每股净

资产一般不会出现大幅波动，因此我们认为券商股采用 PB 估值更具有参考价值。 

公司 2016 年 6 月 14 日停牌前收盘价隐含的 2016、2017 年 PB 为 2.19X、2.31X。综

合考虑公司的竞争优势和股价弹性，配股前我们认为给予公司 3 倍 PB 比较合理，对

应 16 年每股净资产 3.26 元的价格为 9.8 元，首次覆盖给予“强烈推荐”评级。 
 

图  28:国海证券 PB Band 

 

资料来源：wind,东兴证券研究所 

 

7. 风险提示 

配股发行失败；市场大幅下跌带来业绩和估值的双重压力；行业监管加强。 

 

 



P20 
东兴证券深度报告 
国海证券（000750）：配股提升资本实力，桂股巨舰扬帆远航  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

表 6：公司盈利预测表 
 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E  2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 

货币资金 6,090.63 9,670.88 18,756.1

0 

10,296.0

0 

12,012.0

0 

营业收入 1,818.

76 

2,544

.98 

4,959.1

6 

3,002.77 4,341.

58 结算备付金 752.02 1,562.71 1,680.06 950.40 1,108.80 手续费及佣金净收

入 

1,544.

28 

1,666

.00 

3,536.0

6 

2,167.52 2,828.

98 交易性金融资产 1,072.59 3,269.65 8,588.14 8,759.90 8,935.10 其中：代理买卖证

券业务净收入 

949.70 1,140

.52 

2,315.1

2 

871.20 924.00 

买入返售金融资

产 

2,480.41 1,739.24 6,504.25 8,455.52 10,992.1

8 

证券承销业务净收

入 

306.15 291.8

9 

843.53 1,029.17 1,523.

76 存出保证金 1,017.25 965.24 1,131.36 633.60 739.20 受托客户资产管理

业务净收入 

30.72 38.62 70.76 79.23 135.95 

可供出售金融资

产 

337.29 1,244.15 5,719.35 5,833.74 7,848.43 利息净收入 158.08 347.9

4 

644.45 332.78 713.29 

长期股权投资 177.59 52.52 138.10 207.16 310.73 投资净收益 151.63 478.8

6 

562.88   

固定资产 190.15 178.54 177.51 178.00 178.00 其中：对联营企业

和合营企业的投资

收益 

-0.26 -0.72 -0.92   

无形资产 62.15 60.47 68.08 68.00 68.00 公允价值变动净收

益 

-40.77 46.13 162.07   

商誉 22.08 23.59 23.59 23.59 23.59 自营业务净收入 111.12 525.7

1 

725.87 472.43 755.89 

递延所得税资产 8.06 2.74 19.52 20.09 24.16 营业支出 1,357.

01 

1,612

.94 

2,522.4

1 

1,503.79 2,174.

26 其他资产 55.02 360.88 117.90 125.55 151.02 营业税金及附加 107.87 146.5

4 

306.58 185.57 268.31 

资产合计 14,586.3

2 

26,420.0

7 

52,520.0

9 

31,999.3

4 

33,888.0

0 

管理费用 1,245.

53 

1,463

.89 

2,138.7

6 

1,291.19 1,866.

88 卖出回购金融资

产款 

0.00 5,968.67 7,727.04 8,499.74 9,349.71 其他业务成本 1.28 1.32 46.54 27.02 39.07 

代理买卖证券款 6,141.15 10,933.0

0 

15,987.2

2 

8,712.00 10,164.0

0 

营业利润 461.75 932.0

4 

2,436.7

5 

1,498.98 2,167.

32 应付职工薪酬 90.33 268.24 744.25 457.88 662.03 加：营业外收入 13.60 32.86 15.30 9.31 13.46 

应交税费 88.14 146.93 194.45 114.47 165.51 减：营业外支出 1.20 1.16 3.65 2.10 3.04 

其他负债 985.48 79.05 1,049.76 493.49 564.45 利润总额 474.15 963.7

4 

2,448.4

0 

1,506.19 2,177.

74 负债合计 8,110.55 19,258.4

1 

38,701.3

4 

18,277.5

9 

20,905.7

1 

减：所得税 131.39 248.4

3 

607.43 361.49 522.66 

股本 2,310.36 2,310.36 2,810.36 4,215.54 4,215.54 净利润 342.77 715.3

1 

1,840.9

7 

1,144.70 1,655.

08 资本公积金 2,739.21 2,745.99 7,119.09 5,573.73 3,675.71 归属于母公司净利

润 

 

 

的净利润 

308.75 690.0

4 

1,792.9

2 

1,144.70 1,655.

08 盈余公积金 241.80 308.63 483.95 598.42 763.92 每股净资产 2.68 2.92 4.72 3.26 3.08 

未分配利润 408.01 758.94 1,679.34 2,137.22 2,799.25 基本每股收益（元） 0.13 0.30 0.64 0.27 0.39 

一般风险准备 483.60 617.26 967.90 1,196.84 1,527.86       

归属于母公司权 

 

益合计 

6,182.99 6,753.20 13,257.8

4 

13,721.7

5 

12,982.2

9 

      

所有者权益合计 6,475.78 7,161.66 13,818.7

5 

13,721.7

5 

12,982.2

9 

      

负债及股东权益

合计 

14,586.3

2 

26,420.0

7 

52,520.0

9 

31,999.3

4 

33,888.0

0 

       
资料来源：wind，东兴证券研究所  
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