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投资要点 

平安观点： 

 各项业务稳步提升，投行业务进步明显。公司 16 年股票交易市场份额

0.952%，较 2015 年的 0.948%有所提升。投行业务进步明显，16 年股权

融资市场份额 1.32%，较 15 年 0.6%大幅提升，主要贡献来自再融资业务

的突飞猛进，同时债权融资业务也获得长足収展，市场份额从 15 年的

0.11%提升至 16 年的 0.32%。公司业务収展主要受益于：1）安徽国企改

革带来的业务机会；2）安徽上市公司众多，16 年市场再融资活跃的背景

下公司具备区域优势；3）公司加大投行业务承揽力度；4）各业务部门协

同效率提升。 

 实施员工持股计划，股价具备确定安全边际。公司为第一家实施员工持股

计划的证券公司，于 2016 年 8 月分两期实施员工持股计划，总计持股比

例达 1.5%，共 1776 人参与。第一期认购数量 2256 万股，锁定期为 12

个月，第二期认购数量 700 万股，锁定期为 36 个月，自 2016 年 8 月 30

日起计算。持股计划认购均价 14.57 元。公司员工持股计划股票来源为

2015 年 9 月至 2016 年 3 月期间公司回购的股票，回购均价 15.90 元，具

有较确定的安全边际。 

 计划定增不超过 43亿，提升资本实力。9月 22日公司公告，以不低于 14.17

元/股，非公开収行不超过 3.03 亿股，募集资金不超过 43 亿元，用于补充

公司资本金,扩大业务觃模。第一大股东国元控股认购不超过 5141 万股，

认购比例达 17%，锁定期最短三年，彰显股东对公司未来収展的信心。截

止 2015 年末，公司净资本 127 亿元，行业排名 26 位，通过本次定增，

公司资本实力将大幅提高。目前定增处于反馈问题阶段。 

 大股东金融布局齐全，享协同效应。国元集团是以金融业为主体的安徽省

属国有独资大型投资类企业，主营业务范围是金融（含证券、信托、保险、

典当、小贷），投资与资产管理（含银行和高新技术产业），公司可以享受

集团综合金融协同效应。 

  

  2014A 2015E 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 3486  5773  3377  3501  4202  

YoY(%) 91.7  65.6  -41.5  3.7  20.0  

净利润(百万元) 1372  2784  1404  1361  1778  

YoY(%)  344.3  103.0  -49.6  -3.1 30.6  

ROE(%) 11.6  14.9  6.9  6.4  7.7  

EPS(摊薄/元) 0.70  1.42  0.72  0.69  0.91  

P/E(倍) 28.4  14.0  27.8  28.7  21.9  

P/B(倍) 2.2  2.0  1.9  1.8  1.6  
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 券商板块处于估值底部区域，目前为配置良机。我们认为 2017 年证券板块受市场波动影响，有阶段

性投资机会。目前我们认为证券板块进入配置的良好时机，主要原因为以下几点：1）市场对利率上

行和货币收紧的担忧已经阶段性得到充分消化；2）基本养老金有望在春节后入市的预期将对市场形

成利好刺激；3）两会即将召开对市场的政策面利好；4）券商估值处于历史中枢偏底部区域，近期

上涨较少。 

 投资建议。预计国元证券 2016-2018 年归属母公司股东净利润分别为 14.04 亿元、13.61 亿元、17.78

亿元，EPS 分别为 0.72 元、0.69 元、0.91 元，对应 PE 分别为 28 倍、29 倍、22 倍。我们认为证

券板块目前处于配置良机，个股选择上我们首推国元证券，公司业务収展良好，实施员工持股计划+

定增，从人才和资本两方面增强实力，维持“推荐”投资评级。 

 风险提示：定增失败风险，业务収展不及预期风险，市场系统性风险。  
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一、 各项业务稳步提升，投行业务进步明显 

16 年业绩增速相对其他上市券商较过去两年有所提升。公司已収布 2016 年业绩快报，2016 年实现

营业收入 33.77 亿元，同比下降 41.51%；实现归母净利润 14.04 亿元，同比下降 49.56%，在已披

露业绩快报的上市券商中属于中间水平，较 14、15 年相对其他上市券商的增速有所提升。 

图表1 16 年净利增速相对其他上市券商有所提升 

证券公司 
 归母净利润

_2016 年  

 归母净利润

_2015 年  
YOY_2016 年 YOY_2015 年 YOY_2014 年 

国信证券   45.56   139.49  -67% 183% 134% 

申万宏源   55.09   121.54  -55% 160% 82% 

东北证券   13.00    26.30  -51% 148% 121% 

国元证券   14.04    27.84  -50% 103% 106% 

海通证券   80.39   158.39  -49% 105% 91% 

中信证券  103.68   198.00  -48% 75% 116% 

中原证券    7.52    14.06  -46% 150% 122% 

东吴证券   14.96    27.08  -45% 143% 184% 

西部证券   11.10    19.73  -44% 197% 141% 

太平洋    6.68    11.33  -41% 109% 628% 

国泰君安   98.41   157.00  -37% 132% 135% 

长江证券   22.11    34.93  -37% 105% 69% 

平均 
  

-47% 134% 161% 

资料来源：wind,平安证券研究所 

各项业务稳中有升，投行业务进步明显。公司 16 年股票交易市场份额 0.952%，较 2015 年的 0.948%

有所提升。16 年两融市场份额 1.14%，较 15 年的 1.22%有所下降，但 17 年 1 月份市场份额 1.15%,

略有提升。投行业务特别是再融资及债权融资业务过去三年进步明显，16年股权融资市场份额 1.32%，

较 15 年 0.6%大幅提升，主要贡献来自再融资业务的突飞猛进，同时债权融资业务也获得长足収展，

市场份额从 15 年的 0.11%提升至 16 年的 0.32%。 

公司业务収展主要受益于：1）安徽国企改革带来的业务机会；2）安徽上市公司众多，16 年市场再

融资活跃的背景下公司具备区域优势；3）公司加大投行业务承揽力度；4）各业务部门协同效率提

升。 
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图表2 16 年经纪业务市场份额稳中有升 

 

资料来源:wind,平安证券研究所 

图表3 17 年两融业务市占率略有提升 

 

资料来源:wind,平安证券研究所 

图表4 投行业务觃模排名显著提升 

  全部股权融资项目 IPO  定向增収  全部债权类融资项目 

时间 金额排名 
占比

(%) 
金额排名 

占比

(%) 
金额排名 占比(%) 

金额排

名 
占比（%） 

2014 31 0.78 14 1.92 36 0.65 71 0.09 

2015 37 0.60 37 0.37 35 0.67 67 0.11 

2016 21 1.32 33 0.40 18 1.55 55 0.32 

资料来源：wind,平安证券研究所 

 

二、 第一家实施员工持股计划的券商 

实施员工持股计划，股价具备确定安全边际。公司为第一家实施员工持股计划的证券公司，于 2016
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年 8 月分两期实施员工持股计划，总计持股比例达 1.5%，共 1776 人参与。第一期认购数量 2256

万股，锁定期为 12 个月，第二期认购数量 700 万股，锁定期为 36 个月，自 2016 年 8 月 30 日起

计算。持股计划认购均价 14.57 元。公司员工持股计划股票来源为 2015 年 9 月至 2016 年 3 月期间

公司回购的股票，回购均价 15.90 元，具有较确定的安全边际。 

图表5 员工持股计划明细 

持股计划 参与人数 
认购数量（万

股） 

占总股本

比例 
认购金额（万元） 认购均价 锁定期 

第一期 1521 2,256 1.15% 32,871 14.57 12 个月 

第二期 255 700 0.36% 10,200 14.57 36 个月 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

三、 推进定增，提升资本实力 

计划定增不超过 43 亿，提升资本实力。9 月 22 日公司公告，以不低于 14.17 元/股，非公开収行不

超过 3.03 亿股，募集资金不超过 43 亿元，用于补充公司资本金,扩大业务觃模。第一大股东国元控

股认购不超过 5141 万股，认购比例达 17%，锁定期最短三年，彰显股东对公司未来収展的信心。

截止 2015 年末，公司净资本 127 亿元，行业排名 26 位，通过本次定增，公司资本实力将大幅提高。

目前定增处于反馈问题阶段。 

图表6 定增认购情况 

序号  认购对象  
 认购数量（百万

股）   
认购金额（百万元）  认购占比 锁定期 

1 国元控股          51.41  728.50 17% 5 年 

2 建安集团        143.95  2,039.80 48% 3 年 

3 粤高速          56.46  800.00 19% 3 年 

4 铁路基金          35.28  499.94 12% 3 年 

5 全柴集团          10.28  145.70 3% 3 年 

6 嘉华优势           5.14  72.85 2% 3 年 

  合计      302.53  4,286.79 100% 
 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

四、 大股东金融布局齐全，享协同效应 

国元集团是以金融业为主体的安徽省属国有独资大型投资类企业，主营业务范围是金融（含证券、

信托、保险、典当、小贷），投资与资产管理（含银行和高新技术产业），公司可以享受集团综合金

融协同效应。 
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图表7 国元控股（集团）的股权架构 

 

资料来源:平安证券研究所 

 

五、 行业逻辑：证券板块进入配置良好时机 

2017 年证券板块有阶段性行情，目前为配置良机。我们认为 2017 年证券板块但受市场波动影响，

有阶段性投资机会。目前我们认为证券板块进入配置的良好时机，主要原因为以下几点： 

1、 市场对利率上行和货币收紧的担忧已经阶段性得到充分消化； 

2、 基本养老金有望在春节后入市的预期将对市场形成利好刺激； 

3、 两会即将召开对市场的政策面利好； 

4、 券商估值处于历史中枢偏底部区域，近期上涨较少。 
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图表8 证券行业估值处于历史底部偏中枢水平 

  静态 PB（min） 静态 PB（average） 静态 PB(2017-02-13） 

中信证券          1.22               2.82                  1.42  

国泰君安          1.32               1.97                  1.46  

光大证券          1.15               2.34                  1.59  

华泰证券          1.14               2.01                  1.60  

海通证券          1.20               3.52                  1.68  

兴业证券          1.57               3.10                  1.69  

广収证券          1.26               4.67                  1.76  

国元证券          1.03               3.27                  1.81  

东北证券          1.74               4.72                  1.85  

方正证券          1.47               2.43                  1.92  

东吴证券          1.61               2.47                  1.96  

国海证券          1.74               4.83                  2.03  

西南证券          1.53               4.06                  2.09  

长江证券          1.44               3.35                  2.22  

招商证券          1.47               2.74                  2.30  

东方证券          2.42               4.23                  2.32  

国金证券          2.01               6.16                  2.34  

申万宏源          2.27               4.89                  2.46  

国信证券          2.26               4.63                  2.57  

山西证券          2.09               3.56                  2.63  

太平洋          2.35               9.00                  2.91  

东兴证券          2.73               5.15                  2.93  

西部证券          2.49               4.62                  4.46  

资料来源：wind,平安证券研究所 

 

六、 投资建议 

预计国元证券 2016-2018 年归属母公司股东净利润分别为 14.04 亿元、13.61 亿元、17.78 亿元，

EPS 分别为 0.72 元、0.69 元、0.91 元，对应 PE 分别为 28 倍、29 倍、22 倍。 

我们认为证券板块目前处于配置良机，个股选择上我们首推国元证券，公司业务収展良好，实施员

工持股计划+定增，从人才和资本两方面增强实力，维持“推荐”投资评级。 

图表9 盈利预测 

  2014A 2015E 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 3486 5773 3377 3501 4202 

YoY(%) 91.7 65.6 -41.5 3.7 20.0 

净利润(百万元) 1372 2784 1404 1361 1778 

YoY(%)  344.3 103.0 -49.6 -3.1 30.6 

ROE(%) 11.6 14.9 6.9 6.4 7.7 

EPS(摊薄/元) 0.70 1.42 0.72 0.69 0.91 

P/E(倍) 28.4 14.0 27.8 28.7 21.9 

P/B(倍) 2.2 2.0 1.9 1.8 1.6 

资料来源：公司年报，平安证券研究所 
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七、 风险提示 

定增失败风险，业务収展不及预期风险，市场系统性风险。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 

会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金及结算备付金 27,972 37,553 39,148 40,229 

其中：客户资金存款 19,463 18,018 18,018 18,018 

客户保证金及备付金 4,230 3,106 3,130 3,211 

其中：客户备付金 3,836 2,739 2,739 2,739 

交易性金融资产 1,432 13,957 14,892 17,937 

可供出售金融资产 19,273 4,389 4,683 5,641 

持有至到期金融资产 39 0 0 0 

买入返售金融资产 4,663 2,480 2,480 2,480 

长期股权投资 888 2,311 2,466 2,970 

固定资产 1,519 2,474 2,640 3,180 

无形资产 31 809 863 1,039 

递延所得税资产 182 105 112 135 

投资性房地产 0 328 350 422 

其他资产 12,322 4,287 6,926 2,261 

资产总计 72,551 71,798 77,692 79,504 

短期借款 1,048 636 636 636 

拆入资金 0 0 0 0 

交易性金融负债 5,213 5,213 5,213 5,213 

衍生金融负债 0.0 0.0 0.0 0.0 

卖出回购金融资产款 5,718 5,718 5,718 5,718 

代理买卖证券款 23,236 23,236 23,236 23,236 

其他负债 17,272 16,139 20,670 20,704 

负债合计 52,487 50,942 55,473 55,507 

少数股东权益 130 136 145 156 

股本 1,964 1,964 1,964 1,964 

资本公积 9,876 9,876 9,876 9,876 

留存收益及其他 7,964 8,745 10,090 11,845 

归属母公司股东权益 19,934 20,721 22,074 23,841 

负债和股东权益 72,551 71,798 77,692 79,504 
 
 

每股指标                                            单位：元 
 

会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

每股净利润 1.42 0.72 0.69 0.91 

每股净资产 10.15 10.62 11.31 12.22 

每股股利 3.01 1.00 2.00 3.00 

股息派发率(%) 0.0 0.0 0.0 0.0  

 

利润表                                           单位：百万元 
 

会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 5,773 3,377 3,501 4,202 

经纪业务收入 2,606 1,375 1,188 1,426 

投行业务收入 325 976 791 781 

资产管理业务收入 131 144 250 718 

利息收入 1,106 -880 -878 -876 

投资收益 1,884 1,611 1,719 1,722 

其他业务收入 -279 150 431 431 

营业支出 2,120 1,600 1,712 1,866 

营业税金及附加 309 186 193 231 

管理费用 1,801 1,411 1,516 1,631 

资产减值损失 4 0 0 0 

其他业务成本 7 3 4 4 

营业利润 3,654 1,777 1,789 2,337 

营业外净收入 11 3 3 2 

利润总额 3,665 1,781 1,791 2,339 

所得税 880 376 430 561 

归属母公司净利润 2,784 1,404 1,361 1,778 
 
 

主要财务比率 
 

会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

成长能力         

营业收入（%） 
65.6 -41.5 3.7 20.0 

归母净利润（%） 103.0 -49.6 -3.1 30.6 

收入结构         

手续费净收入(%) 45.1 40.7 33.9 33.9 

利息净收入(%) 
19.2 -26.1 -25.1 -20.8 

承销收入(%) 5.6 28.9 22.6 18.6 

投资收益(%) 
27.5 47.7 49.1 41.0 

资产管理收入(%) 2.3 4.3 7.1 17.1 

其他业务收入(%) 
0.3 4.5 12.3 10.3 

获利能力         

代理买卖手续费率(%) 
0.05 0.05 0.05 0.05 

自营投资收益率（%） 7.3 7.8 7.8 6.5 

杠杆率 
3.6 3.4 3.5 3.3 

ROE(%) 14.9 6.9 6.4 7.7 

ROA(%) 
4.4 1.9 1.8 2.3 
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