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“员工持股+资本扩充”双轮驱动 

 

主要观点： 

 以安徽为中心的中等券商 

公司是行业排名 20+的中等券商，传统业务与创新业务同步推进，业务

基础扎实，初步形成综合性证券金融集团。公司拥有区域市场优势，多

年在安徽市场精耕细作，客户服务能力稳步提高。公司杠杆率较低，位

于上市券商倒数第二位。 

 经纪业务：佣金率与行业持平 

受益于区域市场优势，公司的佣金率水平曾高于行业平均。互联网金融

的冲击和一人多户的放开，使得公司的佣金率水平持续走低。2016 年年

中佣金率为 0.04%，与行业持平，在上市券商中处于较低水平。随着行

业佣金率的持续下行，公司佣金率未来仍有下行的可能。 

 投行业务：股、债双轮驱动 

投行业务录得正增长，主要原因在于股、债均衡发展，尤其是债券增势

强劲。前三季度，公司深耕安徽地区，投行业务逆行而上，营业收入同

比增长 24.51%。A 股 IPO 排队企业数量持续增长，在市场回暖的背景

下，未来 IPO 有望提速，对公司的投行业绩形成支撑。 

 投资亮点 

公司员工持股计划已完成股票过户，将员工利益与公司发展深度捆绑，

有利于改善公司的激励机制，增强人才吸引力。公司拟通过非公开发行

股票方式募集资金，资金总额不超过 42.87 亿元。定增完成后公司的资

本实力将大大增强，有望提振经营业绩，有利于公司的长期发展。 

 投资建议 

公司杠杆率较低，定增资金到位后，杠杆率会进一步降低，减轻公司负

担。公司安徽省内资源丰富，定增资金可加码资本中介、资管、自营业

务，提振经营业绩。双向开放、国企改革等多维度资本市场改革持续推

进，证券板块直接受益，给予公司“增持”评级。 

 

盈利预测：                                           单位：百万元 

财务指标 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 5773.38 3376.83 4234.36 4735.21 

收入同比（%） 65.61% -41.51% 25.39% 11.82% 

归属母公司净利润 2784.23 1404.48 1574.28 1973.51 

净利润同比（%） 102.97% -49.56% 12.08% 25.35% 

ROE（%） 13.97 6.76 7.57 7.81 

每股收益 1.42 0.72 0.80 0.98 

P/E 13.57 26.04 25.54 22.57 

P/B 1.71 1.92 1.64 1.57 

资料来源：wind、华安证券研究所 
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1 以安徽为中心的中等券商 

1.1 综合性证券金融集团 

借壳“北京化二”实现上市 

国元证券是由原安徽省国际信托投资公司和原安徽省信托投资公司作为主发

起人，于 2001 年 10 月成立。2007 年公司借壳“北京化二”成功在深圳证券交

易所上市。2009 年 10 月，公司公开增发 5 亿股，募集资金 99 亿。截止 2016 年

中，公司净资本 106.15 亿元，处于上市券商较低水平。 

 

图表 1  公司发展历程 

时间 事件 

2001 年 10 月 公司正式挂牌开业。 

2003 年 12 月 
公司受让长江证券持有的“长盛基金”股权，成为“长盛基金”第一

大股东。 

2005 年 11 月 公司成为第 13 家创新试点券商。 

2005 年 11 月 经中国证监会批准，公司托管天勤证券及所属 13 家证券营业部。 

2006 年 6 月 
中国证监会批准设立国元证券（香港）有限公司，同年 7 月 19 日，

国元证券（香港）有限公司正式在香港特区注册成立。 

2007 年 10 月 
公司借壳“北京化二”在深圳证券交易所隆重挂牌上市，成功登陆 A

股市场。 

2009 年 10 月 公司公开增发 5 亿 A 股圆满成功，募集资金 99 亿。 

2010 年 8 月 
中国证券监督管理委员会批准公司收购五矿海勤期货有限公司 100%

股权。 

2011 年 3 月 公司获得上证综指 ETF 一级交易商资格。 

2012 年 7 月 

公司收到中国证券业协会《关于反馈证券公司中小企业私募债券承销

业务试点实施方案专业评价结果的函》，标志着公司已取得了中小企

业私募债券承销业务资格。 

2013 年 7 月 公司 50 亿元公司债券成功发行。 

2015 年 5 月 公司 35 亿元次级债成功发行。 

2015 年 6 月 公司非公开发行股票获证监会发审会无条件审核通过。 

2015 年 6 月 
由公司领衔发起设立的安徽安元投资基金有限公司和安徽安元投资

基金管理有限公司创新大会在公司总部召开。 

资料来源：公司网站、华安证券研究所 
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图表 2  上市券商 2016H 净资本 图表 3  国元证券净资本 

 

 

资料来源：wind、华安证券研究所 资料来源：wind、华安证券研究所 

 

初步形成金融控股集团的架构 

公司已经初步形成综合性证券金融集团。公司全资拥有国元证券（香港）、国

元股权投资和国元创新投资，控股国元期货、安徽省股权托管交易中心、安徽安

元投资基金和安徽安元投资基金管理有限公司，参股长盛基金、徽商银行、证通

和中证监测中心，初步形成了金融证券控股集团的经营架构。 

 

图表 4  国元证券参控投子公司 

 

资料来源：wind、华安证券研究所 

 

排名 20+的中等券商 

公司是行业排名 20+的中等券商，业务基础扎实。根据中国证券业协会的统

计数据，截止 2015 年末，公司总资产、净资产、净资本行业排名第 25、17、26

位，总体实力较强。业务方面，经纪业务、投行业务净收入行业排名第 27、47

位，处于行业中游水平。 
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图表 5  2015 年国元证券行业排名 

指标 国元证券排名 

公司指标  

总资产 25 

净资产 17 

净资本 26 

净利润 22 

营业收入 28 

净资本收益率 50 

风险覆盖率 20 

财务杠杆倍数 79 

业务指标  

代理买卖证券业务净收入 27 

客户资产管理受托资金规模 38 

投资银行业务净收入 47 

资料来源：证券业协会网站、华安证券研究所 

 

经过近几年的转型努力，公司的传统业务与创新业务同步推进，融资融券等

业务总体实现提升，收入占比不断提升，公司的业务结构日趋合理，多元化的业

务结构初步建立。2016 年上半年，公司的证券经纪、两融、投资银行、证券投资

业务的营业收入占比分别为 47.53%、28.92%、12.81%和 8.45%。 

 

图表 6  2016H 营业收入占比 图表 7  2016H 营业成本占比 

 

 

资料来源：wind、华安证券研究所 资料来源：wind、华安证券研究所 

 

1.2 国资控股，协同机制良好 

公司实际控制人是安徽省国资委。国元控股集团是安徽省国资委的下属企业，

国元控股及其控股子公司国元信托合计持有公司 37.46%的股份，是公司的控股股

东。 

截至 2015 年末，国元集团合并总资产为 890 亿元，合并净资产 313 亿元。
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国元控股旗下资产众多，初步形成了业务领域广泛的金融控股企业架构。目前国

元集团拥有国元证券、国元信托、国元保险、国元投资、国元创投、安徽省股权

托管交易中心等 10 家成员公司，这些公司还分别控股了 7 家典当公司、7 家小额

贷款公司、4 家投资管理公司、2 家融资担保公司、1 家融资租赁公司和 1 家互联

网金融服务公司，同时参股徽商银行和 8 家农村银行业金融机构等企业。旗下资

产主要为金融及类金融企业，协同机制良好。 

 

图表 8  国元证券控股股东 

 

资料来源：公司公告、华安证券研究所 

1.3 立足安徽，辐射全国 

截止 2016 年上半年，公司拥有 120 家证券营业网点（含 8 家分公司），主要

分布在东部沿海发达省份及中部地区，其中 43 家分布在安徽省内，营业部营业利

润占比 64.26%，在安徽省排名靠前。安徽省经济总量在全国排名中等，经济增速

在华东地区较快，为公司的业务发展提供了地域支撑。 

公司拥有区域市场优势，多年在安徽市场精耕细作，客户服务能力稳步提高，

与省内客户保持良好关系，积累了一批优质客户资源。 

 

图表 9  2016H 营业部分布  图表 10  2016H 营业利润地区分部 

 

 

资料来源：wind、华安证券研究所 资料来源：wind、华安证券研究所 
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图表 11  2016 年三季度 GDP 排名 图表 12  GDP 同比增速  

 

 

资料来源：wind、华安证券研究所 资料来源：wind、华安证券研究所 

 

1.4 杠杆率处于较低水平 

公司杠杆率较低。截止 2016 年上半年，公司杠杆率为 1.93 倍，低于行业平

均的 2.75 倍，位于上市券商倒数第二位。定增资金到位后，杠杆率会进一步降低，

减轻公司负担，未来加杠杆的空间较大。 

 

图表 13  证券行业杠杆率水平 图表 14  公司杠杆率水平 

 

 

资料来源：wind、华安证券研究所 资料来源：wind、华安证券研究所 
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图表 15  上市券商杠杆率水平 

券商 
杠杆倍数 

同比增幅（%） 
2016H1 2015 年末 

东方证券 4.59 4.54 1.1 

东北证券 4.28 4.8 -10.83 

长江证券 3.65 3.87 -5.68 

招商证券 3.49 4.14 -15.7 

东兴证券 3.42 3.59 -4.74 

广发证券 3.37 3.82 -11.78 

申万宏源 3.3 3.66 -9.84 

国投安信 3.14 3.52 -10.08 

西部证券 3.03 2.97 2.02 

中信证券 3 3.3 -9.09 

西南证券 2.97 2.48 19.76 

国信证券 2.75 2.89 -4.84 

国泰君安 2.61 2.82 -7.45 

国海证券 2.59 2.64 -1.89 

山西证券 2.56 2.21 15.84 

海通证券 2.52 2.9 -13.1 

方正证券 2.47 2.62 -5.73 

太平洋 2.47 3.57 -30.81 

兴业证券 2.39 4.24 -43.63 

东吴证券 2.32 2.95 -21.36 

华泰证券 2.32 2.82 -17.73 

光大证券 2.31 2.68 -13.81 

第一创业 2.18 3.11 -29.9 

国元证券 1.93 2.1 -8.1 

国金证券 1.83 1.91 -4.19 

资料来源：wind、华安证券研究所 

 

2 业务研究 
 

公司是传统的老牌券商，经纪业务占比较高。截止 2016 年上半年，公司经纪

业务占比 47.32%，高于行业平均的 35.64%，在上市券商中亦处于较高水平。两

融业务发展较快，营业收入占比达到 28.79%，证券信用业务的营业利润率为

92.79%。 

经历 2015 年的巨幅震荡后， 16 年 A 股市场总体表现低迷，市场交易量明显

萎缩。受制于市场行情，2016 年三季度 1-9 月份，公司共实现营业收入 24.02 亿

元，同比下降 47.41%；归属于上市公司股东的净利润 9.54 亿元，同比下降 57.37%。 
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图表 16  证券行业的收入结构 图表 17  国元证券收入结构 

 

 

资料来源：wind、华安证券研究所 资料来源：wind、华安证券研究所 

 

图表 18  公司营业收入及同比 图表 19  公司归母净利润及同比 

 

 

资料来源：wind、华安证券研究所 资料来源：wind、华安证券研究所 

 

2.1  经纪业务：佣金率与行业持平 

前三季度市场交投低迷，交易量大幅减少导致券商业绩下滑。公司三季度实

现经纪业务手续费净收入 2.22 亿元，同比下降 58.82%。 

公司经纪业务市场占比较高，2014-2016 年，股基市场份额分别为 1.01%、

0.93%和 0.90%，行业排名分别为 22、25、27 位，与公司的综合实力行业排名相

当。“一人多户”收紧后，不利于互联网券商的低佣金导流，但有利于区域性券商

维持市场份额的稳定。 
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图表 20  公司近十年的市场份额及排名 

 

股基成交额(亿元) 股基市场份额（%） 成交额排名 

2007 8,127.5436 0.8804 28 

2008 5,088.0670 0.9560 24 

2009 11,594.8443 1.0799 22 

2010 11,461.9222 1.0484 23 

2011 9,198.5944 1.0848 25 

2012 6,840.6042 1.0525 22 

2013 9,351.1830 1.0806 22 

2014 15,890.2261 1.0179 22 

2015 50,584.0965 0.9365 25 

2016 24,980.0923 0.9062 27 

资料来源：wind、华安证券研究所 

 

受益于区域市场的佣金率优势，公司的佣金率水平曾高于行业平均。互联网

金融的冲击和一人多户的放开，使得公司的佣金率水平持续走低。2016 年年中佣

金率为 0.04%，与行业持平，在上市券商中处于较低水平。随着行业佣金率的持

续下行，公司佣金率未来仍有下行的可能。 

 

图表 21  行业及公司佣金率水平（%） 

 

资料来源：wind、公司公告、华安证券研究所 

 

图表 22  上市券商佣金率水平 

名称 2016 上半年 2016 一季度 变动（%） 

华泰证券 2.47  2.59  4.59  

第一创业 3.43  3.62  5.01  

东兴证券 3.70  3.88  4.74  

东吴证券 3.84  3.93  2.38  

西南证券 3.96  4.31  8.12  

国金证券 3.97  4.14  4.03  

国元证券 4.00  4.20  4.81  

长江证券 4.24  4.37  2.94 
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兴业证券 4.44  4.44  0.05  

海通证券 4.50  4.26  5.66  

广发证券 4.55  4.75  -4.10  

东北证券 4.57  4.49  1.88  

光大证券 4.69  4.85  -3.24  

东方证券 4.72  4.94  -4.41  

招商证券 4.84  5.17  -6.33  

国海证券 5.04  5.79  -12.98  

申万宏源 5.11  4.84  5.66  

太平洋 5.46  5.31  2.85  

山西证券 5.78  5.44  6.20  

中信证券 5.83  5.75  1.28  

国泰君安 5.97  6.45  -7.34  

方正证券 6.05  6.09  -0.76  

国信证券 6.17  6.27  -1.65  

西部证券 7.52  7.98  -5.77  

资料来源：wind、华安证券研究所 

 

2.2  投行业务：股、债双轮驱动 

IPO 重启后，投行业务迎来复苏。投行业务录得正增长，主要原因在于股、

债均衡发展，尤其是债券增势强劲。前三季度，公司深耕安徽地区，投行业务逆

行而上，实现营业收入 3.48 亿元，同比增长 24.51%。2016 年，公司实现 4 家 IPO，

市场份额 1.59%；实现 15 家债券发行，市场份额 0.24%。 

自 2015 年颁布新版公司债管理办法以来，债券融资成本大为降低，债券市场

出现了爆发式增长。同时 A 股 IPO 排队企业数量持续增长，在市场回暖的背景下，

未来 IPO 有望提速，对公司的投行业绩形成支撑。 

 

图表 23  IPO 筹资规模 图表 24  投行业务利润及同比 

 
 

资料来源：wind、华安证券研究所 资料来源：wind、华安证券研究所 

 

0 

100 

200 

300 

400 

500 

600 

700 

800 

900 

2
0

0
2

-0
1

 

2
0

0
2

-1
1

 

2
0

0
3

-0
9

 

2
0

0
4

-0
7

 

2
0

0
5

-0
5

 

2
0

0
6

-0
3

 

2
0

0
7

-0
1

 

2
0

0
7

-1
1

 

2
0

0
8

-0
9

 

2
0

0
9

-0
7

 

2
0

1
0

-0
5

 

2
0

1
1

-0
3

 

2
0

1
2

-0
1

 

2
0

1
2

-1
1

 

2
0

1
3

-0
9

 

2
0

1
4

-0
7

 

2
0

1
5

-0
5

 

2
0

1
6

-0
3

 

首发A股筹资金额(亿元) 

-1500.00% 

-1000.00% 

-500.00% 

0.00% 

500.00% 

1000.00% 

1500.00% 

(0.4) 

(0.2) 

0.0  

0.2  

0.4  

0.6  

0.8  

1.0  

1.2  

1.4  

1.6  

1.8  

2
0

0
8

H
 

2
0

0
8

 

2
0

0
9

H
 

2
0

0
9

 

2
0

1
0

H
 

2
0

1
0

 

2
0

1
1

H
 

2
0

1
1

 

2
0

1
2

H
 

2
0

1
2

 

2
0

1
3

H
 

2
0

1
3

 

2
0

1
4

H
 

2
0

1
4

 

2
0

1
5

H
 

2
0

1
5

 

2
0

1
6

H
 

投行业务利润（亿元） 同比（%，右轴） 



 

13 

 

图表 25  2016 年券商承销统计 

机构 

名称 

主承销合计 首发 增发 债券发行 

家数 市场份额(%) 家数 市场份额(%) 家数 市场份额(%) 家数 市场份额(%) 

中信建投 597 8.33 15 5.95 53 7.48 528 8.54 

国泰君安 399 5.56 6 2.38 37 5.22 355 5.74 

中信证券 363 5.06 19 7.54 43 6.06 297 4.80 

招商证券 324 4.52 12 4.76 17 2.40 295 4.77 

国金证券 296 4.13 8 3.17 21 2.96 267 4.32 

广发证券 281 3.92 16 6.35 39 5.50 225 3.64  

海通证券 268 3.74  4 1.59 29 4.09 233 3.77  

国信证券 209 2.91  11 4.37 37 5.22 160 2.59  

光大证券 203 2.83  2 0.79 7 0.99 193 3.12  

国海证券 180 2.51  3 1.19 4 0.56 172 2.78  

兴业证券 155 2.16  5 1.98 10 1.41 137 2.22  

华泰联合 153 2.13  7 2.78 44 6.21 102 1.65  

中山证券 133 1.85  0 0.00 0 0.00 133 2.15  

西南证券 98 1.37  2 0.79 20 2.82 76 1.23  

西部证券 87 1.21  2 0.79 2 0.28 83 1.34  

东吴证券 86 1.20  0 0.00 9 1.27 76 1.23  

中国银河 81 1.13  6 2.38 11 1.55 63 1.02  

东兴证券 80 1.12  2 0.79 13 1.83 65 1.05  

华泰证券 78 1.09  0 0.00 0 0.00 78 1.26  

安信证券 52 0.73  12 4.76 19 2.68 21 0.34  

长江证券 29 0.40  0 0.00 0 0.00 29 0.47  

国元证券 28 0.39  4 1.59 9 1.27 15 0.24  

资料来源：wind、华安证券研究所 

 

2.3  资管业务：主动管理增长较快 

低息时期，存款搬家，资管业务迎来发展机会。资管新规发布后，资产管理

业务的深度与广度不断提升。在制度创新和监管放松的重要契机下，券商资管迅

猛发展，业务规模及业务收入均显著提升。2016 年上半年券商资管业务规模达

14.78 万亿元，同比增长 44.47%。 

国元证券资管业务规模较小，发展速度较快。截止 2016 年年中，公司资管规

模 944.33 亿元，同比增长 13.51%。主动管理业务增长较快，2011 年公司集合

资产管理业务受托规模 6.09 亿元，2015 年为 103.80 亿元，增长了 16 倍。考虑

到公司在安徽省的地域优势和居民可支配财富水平的上升，未来资管业务有望实

现继续增长。 
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图表 26  资产管理业务利润及同比 图表 27  集合资产管理业务收入及同比 

 

 

资料来源：wind、华安证券研究所 资料来源：wind、华安证券研究所 

 

图表 28  2016H 上市券商资管业务收入 

名称 

资管业务收入 资管业务利润 

本期金额 

(万元) 

占营业收入

比(%) 

同比增长率

(%) 

本期金额 

(万元) 

占营业利润

比(%) 

同比增长率

(%) 

中信证券 358182.48 19.72 (6.62) 142461.91 7.85 (24.94) 

国泰君安 145985.43 10.65 36.40 103145.69 7.52 145.00 

华泰证券 121205.40 16.48 37.14 85075.23 11.57 22.02 

兴业证券 99600.84 28.18 (32.52) 50048.47 14.16 (46.47) 

光大证券 61338.00 15.13 (48.86) 30780.00 7.59 (64.35) 

海通证券 58681.01 4.86 (64.65) 20593.33 1.70 (72.05) 

招商证券 34706.87 6.68 (30.43) 16918.53 3.25 (40.08) 

第一创业 28736.50 34.62 —— 15413.23 18.57 —— 

国信证券 25755.83 4.19 50.00 16650.05 2.71 92.16 

长江证券 23667.60 9.19 38.59 17898.41 6.95 26.08 

国金证券 19450.69 9.06 6.45 7034.78 3.28 (33.27) 

东北证券 13893.23 7.93 63.64 9911.41 5.66 47.98 

山西证券 7592.10 8.13 82.18 5688.50 6.09 110.72 

西南证券 7093.87 3.54 (88.69) 5464.28 2.73 (90.53) 

方正证券 6776.46 1.51 51.89 3928.91 0.88 28.31 

太平洋 6479.48 10.91 (57.70) 2957.74 4.98 (72.05) 

国海证券 5421.08 3.20 110.70 4301.61 2.54 164.14 

西部证券 4184.21 2.46 111.66 1965.38 1.16 102.21 

华安证券 3296.65 4.01 —— 2128.47 2.59 —— 

联讯证券 2896.44 5.07 7.98 —— —— —— 

国元证券 2461.32 1.75 (23.84) (1565.66) (1.12) (301.84) 

中原证券 1940.55 2.02 —— 760.90 0.79 —— 

资料来源：wind、华安证券研究所 

-3000% 

-2500% 

-2000% 

-1500% 

-1000% 

-500% 

0% 

500% 

1000% 

(0.2) 

0.0  

0.2  

0.4  

0.6  

0.8  

1.0  

1.2  

1.4  

2
0

0
8

H
 

2
0

0
8

 

2
0

0
9

H
 

2
0

0
9

 

2
0

1
0

H
 

2
0

1
0

 

2
0

1
1

H
 

2
0

1
1

 

2
0

1
2

H
 

2
0

1
2

 

2
0

1
3

H
 

2
0

1
3

 

2
0

1
4

H
 

2
0

1
4

 

2
0

1
5

H
 

2
0

1
5

 

2
0

1
6

H
 

资产管理利润（亿元） 同比（%，右轴） 

-200% 

-100% 

0% 

100% 

200% 

300% 

400% 

500% 

600% 

0 

2000 

4000 

6000 

8000 

10000 

12000 

2
0

0
9

H
 

2
0

0
9

 

2
0

1
0

H
 

2
0

1
0

 

2
0

1
1

H
 

2
0

1
1

 

2
0

1
2

H
 

2
0

1
2

 

2
0

1
3

H
 

2
0

1
3

 

2
0

1
4

H
 

2
0

1
4

 

2
0

1
5

H
 

2
0

1
5

 

2
0

1
6

H
 

集合资产管理业务收入(万元) 同比（%，右轴） 



 

15 

 

3 投资亮点 

3.1  员工持股计划吸引人才 

员工持股计划是现阶段合伙人机制的主要形式。公司的员工持股计划已完成

股票过户，第一期锁定期为 12 个月，第二期锁定期为 36 个月，显示了公司管理

层对未来经营业绩的信心。 

员工持股计划将员工利益与公司发展深度捆绑，有利于改善公司的激励机制，

增强人才吸引力。 

3.2  非公开发行提升资本实力 

公司拟通过非公开发行股票方式募集资金，资金总额不超过 42.87 亿元，募

资用途主要在信用交易、自营、资产管理等业务。公司目前净资本仅为 106.15 亿

元，定增完成后，公司的资本实力将大大增强，有望提振经营业绩，有利于公司

的长期发展。 

 

图表 29  本次非公开发行的认购对象及认购金额 

认购对象 认购数量（股） 认购金额（元） 认购比例 

安徽国元控股（集团）有限责任公司  51,411,432  728,499,991.44  16.99% 

建安投资控股集团有限公司  143,952,011  2,039,799,995.87  47.58% 

广东省高速公路发展股份有限公司  56,457,302  799,999,969.34  18.66% 

安徽省铁路建设投资基金有限公司  35,281,256  499,935,397.52 11.66% 

安徽全柴集团有限公司  10,282,286  145,699,992.62  3.40% 

嘉华优势（天津）投资企业（有限合伙）  5,141,142 72,849,982.14  1.70% 

合计  302,525,429 4,286,785,328.93  100% 

资料来源：公司公告、华安证券研究所 

 

图表 30  本次非公开发行的募资用途 

募集资金投资项目 具体使用金额 

（1）扩大信用交易业务规模，增强公司盈利能力  不超过 30.00 亿元 

（2）扩大自营业务投资规模，增加投资范围，丰富公司收入来源  不超过 5.00 亿元 

（3）拓展证券资产管理业务  不超过 4.00 亿元 

（4）其他营运资金安排  不超过 3.87 亿元 

资料来源：公司公告、华安证券研究所 

 

4 投资建议 
公司杠杆率较低，定增资金到位后，杠杆率会进一步降低，减轻公司负担。

公司安徽省内资源丰富，定增资金可加码资本中介、资管、自营业务，提振经营

业绩。双向开放、国企改革等多维度资本市场改革持续推进，证券板块直接受益，

给予公司“增持”评级。 
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5 风险提示 
市场牌照放开的风险； 

资本市场改革推进不及预期； 

市场流动性风险。 
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投资评级说明 
以本报告发布之日起 12 个月内，证券（或行业指数）相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

 

信息披露 
分析师承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合

规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些信息的准确

性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅供参考。本

人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何形式的补偿，分

析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

 

 

免责声明 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，华安证券研究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均

不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财

务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。华安证券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并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

 

本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形

式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引用或

转载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进行有悖

原意的引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或

转发者承担。本公司并保留追究其法律责任的权利。 

 


