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事件： 

公司 2016 年前三季度实现营业收入 24.02 亿元，同比下降 47.41%，归属上市公司股东净利润 9.54 亿元，

同比下降 57.37%，每股收益 0.49 元，同比下降 57.02%。公司第三季度实现营业收入 10.00 亿，同比增加

5.30%，环比增加 28.47%，归属上市公司股东净利润 4.43 亿，同比增长 26.67%，环比增加 49.34%。公司业

绩符合预期。 

 

公司分季度财务指标 
  

指标  2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1 2016Q2 2016Q3 

营业收入（百万元） 1452.25 2166.98 949.33 1204.81 624.73 778.1 999.61 

增长率（%） 85.35% 256.18% 19.18% -7.15% -56.98% -64.09% 5.30% 

毛利率（%） 64.85% 69.56% 50.92% 59.83% 35.51% 48.83% 57.24% 

营业利润率（%） 64.85% 69.56% 50.92% 59.83% 35.51% 48.83% 57.24% 

净利润（百万元） 717.10 1170.02 349.72 547.57 213.99 299.75 447.48 

增长率（%） 95.37% 387.55% 04.18% 27.64% -70.16% -74.38% 27.95% 

每股盈利（季度，元） 0.37 0.60 0.18 0.28 0.11 0.15 0.23 

总资产收益率（%） 1.12% 1.27% 0.49% 0.75% 0.32% 0.45% 0.66%   

观点： 

 经纪业务市场份额和佣金率企稳，三季度环比小幅增长。公司前三季度经纪业务手续费净收入同比下降

64.39%，第三季度环比小幅增加 1.45%。公司一直积极推进传统经纪业务与创新业务协同发展，经纪

业务市场份额保持稳健，维持在 0.92%与二季末持平，综合佣金率维持在万四，同样与二季末持平。 

 

 投行受益于地方丰厚资源，同比环比双双出彩。公司前三季度投行业务收入同比增加 24.52%，第三季

度环比增长 15.45%。公司作为安徽省最大的证券公司和省国资委唯一的上市金融平台，股东资源丰厚，

且安徽国资体系庞大、国企改革力度走在全国前列，为公司提供丰厚业务机会。 

 

 自营业绩亮眼，环比大幅改善。公司前三季度自营业务收入同比下降 51.91%，第三季度环比上升

116.54%。自营公司自营风格历来稳健，权益类投资占比较低，且公司是少数几个参与第二波救市的上

市券商之一，今年以来浮亏有限且有扭亏为盈的可能。 
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 两融份额小幅攀升，股票质押快速增长。公司前三季度利息收入同比下降 29.74%，第三季度环比上升

0.81%。公司两融余额从二季度末 94.87 亿小幅攀升上升至三季度末 100.26 亿，涨幅 5.68%，两融市

场份额相应从 1.11%上升至 1.15%。今年以来至三季度末股票质押参考市值从 6 月底的 149.59 亿增长

至 238.18 亿，涨幅 59.2%，说明公司股票质押业务经营稳中有升。 

 

 国元员工持股圆满落地，“员工持股+三年定增”彰显对公司未来发展坚定信心，14.57 元/股“员工持

股+三年定增”价格为公司股价铸黄金底，对公司中长期发展意义深远。公司员工持股计划已于 8 月 26

日完成股票过户，宣告自去年 9 月起筹备的员工持股计划圆满落地。作为第一家完成 A 股员工持股的

上市券商，国元 14.57 元/股定增价+员工持股价最大限度绑定公司、机构投资者、全体员工的共同利益，

充分体现对公司未来发展的坚定决心，具有深远意义。此外，证监会已受理公司非公开发行 A 股申请，

募集资金不超过 42.87 亿元，大股东国元集团认购 17%，锁定期 5 年，预计于明年上半年完成定增。 

 

结论： 

我们推荐国元证券的逻辑，1）公司是杠杆水平最低的上市券商之一，在今年震荡市的大环境下提高了业绩

的防御性；2）公司深耕安徽，尽享皖江经济带资源优势，凭借省国资委背景，公司在投行、资管、直投等

业务条线的区域优势非常显著；3）公司将受益于大股东国元集团的国改进程和安徽省国企改革带来的业务

机会；4）首家上市券商员工持股计划花落国元，该员工持股计划规模之大、董监高认购之果断坚决，充分

体现公司高管和员工对公司未来发展的坚定信心；5）三年定增计划正式启动，将大大提升公司资本实力，

大股东积极认购锁定期 5 年，充分彰显对未来信心；6）14.57 元/股“员工持股+三年定增”价格为公司股

价铸黄金底。 

 

我们预测公司 2016、2017、2018 年营业收入为 33.23 亿、41.61 亿、48.39 亿，净利润为 14.55 亿、18.23

亿、21.19 亿，对应 EPS 分别为 0.74 元、0.93 元、1.08 元，对应 BVPS 分别为 10.54 元、11.37 元、12.35

元，对应 PB 为 1.99X、1.84X、1.70X，给予 2016 年 2.2 倍 PB，调高目标价至 23 元，维持“强烈推荐”

评级。
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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 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 14,277  23,742  16,690  19,471  19,471  营业收入 3,486  5,773  3,323  4,161  4,839  

结算备付金 2,890  4,230  2,782  3,245  3,245  手续费及佣金净收入 1,515  3,092  1,834  2,278  2,678  

交易性金融资产 235  1,432  1,788  1,824  1,915  其中：代理买卖证券业务净收

入 

1,134  2,606  1,113  1,233  1,136  

买入返售金融资

产 

6,110  4,663  6,062  6,971  8,017  证券承销业务净收入 240  325  542  790  1,191  

存出保证金 166  49  278  325  325  受托客户资产管理业务净收入 116  131  162  232  325  

可供出售金融资

产 

14,980  19,273  21,812  23,523  25,875  利息净收入 613  1,106  878  829  1,002  

长期股权投资 412  888  1,955  2,150  2,365  投资净收益 1,536  1,884        

固定资产 1,508  1,519  1,595  1,674  1,758  其中：对联营企业和合营企业

的投资收益 

62  73        

无形资产 25  31  53  72  0  公允价值变动净收益 (204) (295)       

商誉 121  123  123  123  123  自营业务净收入 1,269  1,517  577  1,012  1,110  

递延所得税资产 119  182  208  227  249  营业支出 1,691  2,120  1,385  1,735  2,018  

其他资产 859  252  1,093  1,197  1,309  营业税金及附加 168  309  216  270  315  

资产合计 53,143  72,551  66,117  83,879  86,610  管理费用 1,375  1,801  1,163  1,456  1,694  

卖出回购金融资

产款 

11,285  5,718  5,432  5,703  5,988  其他业务成本 2  7  7  8  10  

代理买卖证券款 13,235  23,236  16,690  24,339  24,339  营业利润 1,795  3,654  1,937  2,426  2,821  

应付职工薪酬 310  562  364  456  530  加：营业外收入 4  19  10  12  15  

应交税费 275  430  218  273  318  减：营业外支出 6  8  7  8  10  

其他负债   22,703  30,771  31,175  利润总额 1,793  3,665  1,940  2,430  2,826  

负债合计 35,684  52,487  45,407  61,543  62,350  减：所得税 422  880  485  608  706  

股本 1,964  1,964  1,964  1,964  1,964  净利润 1,372  2,784  1,455  1,823  2,119  

资本公积金 9,876  9,876  9,876  9,876  9,876  归属于母公司净利润 

 

 

的净利润 

1,372  2,784  1,455  1,823  2,119  

盈余公积金 792  1,053  1,216  1,398  1,610  每股净资产（元） 8.89  10.15  10.54  11.37  12.35  

未分配利润 2,699  4,454  5,274  6,353  7,640  基本每股收益（元） 0.70  1.42  0.74  0.93  1.08  

一般风险准备 1,533  2,105  2,381  2,746  3,170        

归属于母公司权 

 

益合计 

17,460  19,934  20,711  22,337  24,260        

所有者权益合计 17,460  20,063  20,711  22,337  24,260        

负债及股东权益

合计 

53,143  72,551  66,117  83,879  86,610         
资料来源：东兴证券研究所 
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北京大学经济学学士，纽约州立大学金融经济学硕士，曾于 2010 年至 2015 年在博时基金管理公司工作，

历任养老金业务部专户业务助理、专户业务经理、专户业务总监。2015 年加盟东兴证券研究所，从事非银

金融行业研究。 
 

联系人简介 

  

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
 
指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 营业收入

（百万元） 

30,542.82 36,726.80 44,806.69 54,216.11 64,517.00 增长率（%） 23.73% 20.25% 22.00% 21.00% 19.00% 净利润（百

万元） 

721.68 852.69 840.54 1,173.88 1,475.66 增长率（%） 43.46% 18.15% -1.42% 39.66% 25.71% 净资产收

益率（%） 

12.19% 13.23% 9.79% 12.75% 14.78% 每股收益

(元) 

0.46 0.26 0.21 0.29 0.36 PE 24.00 42.46 53.49 38.29 30.45 PB 3.04 5.58 5.24 4.88 4.50 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法

证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司

对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生

任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，

报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投

资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交

易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服

务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻

版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进

行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未

经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，

本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的相关风险

和责任。 

行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


