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 业绩略低于承诺，互联网金控发展可期 
国盛金控(002670) 
重组完成后业绩大幅改善，转型步伐加速 
2016 年上市公司实现净利润 4.98 亿元，营业收入 16.42 亿元，同比分别
+1804%和+56%。每股派息 0.2 元。国盛证券全年实现净利润 5.7 亿元，营
业收入 11.87 亿元，并表金额分别为 4.58 亿元和 8.22 亿元。公司 2015 年
11 月公告通过非公开发行的方式收购国盛证券 100%的股权，国盛证券业绩
并表是公司业绩大幅改善的主要原因。重组方案中中江信托承诺国盛证券
2016-2018 年净利润不低于 7.4 亿元、7.9 亿元和 8.5 亿元，2016 年国盛
证券业绩承诺完成率为 82.19%，根据业绩承诺协议，中江信托将在后续业
绩承诺年度累积进行差额补偿。 
 
经纪市占率明显提升，债券融资规模亮丽增长 
国盛证券拟通过互联网思维模式对自身架构进行重塑再造，打造具有中国特色的互
联网O2O模式。目前公司积极布局互联网业务模式，全年股基交易量12647亿元，
市场份额 0.45%，较 2015 年的 0.37%有明显提升。全年实现经纪业务净收入 4.45
亿元。国盛证券全年完成债券承销项目5个，主承销金额46.7亿元，同比大幅增
长678%。无股权承销项目。全年实现投行业务净收入0.98亿元。 
 

资本金水平大幅提升，资本中介未来空间较大 
截止2016年 12月末国盛证券两融余额22.15亿元，市占率0.24%，排名第64。
2016年国盛证券股权质押市值49亿元亿元，排名行业第64。全年实现利息净
收入2.68亿元。2016年国盛金控通过定增及发债的方式筹集资金近110亿元，
其中近64亿元用于国盛证券，一定程度上缓解了国盛证券净资本约束和营运
资金不足的问题。未来国盛证券将充分利用上市公司平台对接资本市场，且资
本金水平扩充后将进一步打开业务空间，未来发展潜力较大。 
 

涉足证券、保险、消费金融等领域，金控平台颇具规模 
国盛金控转型金控步伐加速，除国盛证券外，2015 年 8 月公司设立华声投
资，并积极布局人民币、外币股权投资管理平台。公司先后公告拟参与发
起设立君安人寿保险和百安互联网保险，兼顾传统险企和互联网险企，公
司在保险领域布局基本一步到位。2016 年 9 月公告拟收购北京快乐时代 6%
的股权，进军消费金融领域。2016 年 11 月设立互联网小额贷款公司，探
索互联网大数据、云计算等创新技术手段在金融场景中的运用，目前互联
网小额贷公司在积极筹备设立中。 
 
看好互联网金控平台发展前景，维持增持评级 
公司旗下证券、创投和互联网保险具备较好发展前景，且各业务条线间协
同效应明显。互联网+金控模式发展方向明确，股东资源优势助推业务发展。
同时公司流通市值小，扣除凤凰财智所持股份后约为 20 亿元，具备较大弹
性。看好互联网金控发展前景，并结合公司 2016 年业绩实现情况上调盈利
预测。预计 2017-2019 年 EPS 分别 0.81、1.00 和 1.20，对应的 PE 分别为
38、31 和 26，维持增持评级。 
 
风险提示：业务开展不如预期，市场波动风险。  

 
 

  

总股本 (百万股) 936.13 

流通 A 股 (百万股) 139.48 

52 周内股价区间 (元) 23.50-37.37 

总市值 (百万元) 28,973 

总资产 (百万元) 25,931 

每股净资产 (元) 12.35  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 1049 1642 2434 2884 3291 

+/-%  -30% 56% 48% 19% 14% 

净利润 (百万元) 26 497 792 936 1127 

+/-%  -72% 1793% 59% 18% 20% 

EPS (元) 0.13 0.53 0.81 1.00 1.20 

PE (倍) 237 58 38 31 26  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：增持（维持评级） 
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图表1： 国盛金控盈利预测表 

单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

一、营业总收入 1049 1642 2434 2884 3291 

营业收入 1049 823 741 756 794 

其他业务收入(金融类)  819 1543 1928 2218 

二、营业总成本 1023 1284 1420 1638 1794 

营业成本 907 684 630 635 659 

营业税金及附加 6 14 7 7 7 

销售费用 25 27 16 17 17 

管理费用 61 361 163 151 159 

财务费用 21 -15 16 16 17 

资产减值损失 3 2 3 3 4 

其他业务成本(金融类)  210 586 810 931 

三、其他经营收益  313 346 383 425 

公允价值变动净收益  140 154 173 194 

投资净收益  171 188 207 228 

汇兑净收益  3 3 3 3 

四、营业利润 26 671 1013 1246 1497 

加：营业外收入 2 15 50 9 7 

减：营业外支出 3 12 7 7 2 

五、利润总额 32 677 1056 1248 1503 

减：所得税 6 178 264 312 376 

六、净利润 26 498 792 936 1127 

减：少数股东损益 0 1 1 1 1 

归属于母公司所有者的净利润 26 497 791 935 1126 

七、每股收益（元） 0.13 0.53 0.81 1.00 1.20 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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