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 转型发展，稳健为先 
国信证券(002736) 
领先的市场化服务能力，稳健经营造就行业领先地位 

公司具备较高的市场敏感性，在近 20年的发展历程中公司率先把握住中国经济
转型期发达城市个人用户与中小企业与日俱增的金融服务需求，凭借着准确的
市场定位和优秀的客户服务能力积累了大量优质的客户资源。个人客户方面，
公司积极通过大数据分析等新兴技术和手段，不断完善客户分级分类管理，实
现精准营销和差异化服务。机构客户层面，公司构建“3+N”业务格局，为客
户提供全方位的金融服务。在当前资本市场稳中求进的大环境下，公司将持续
追求合理收益的风险管理理念，构建规范的公司治理和稳健的经营决策体系。 

 

经纪转型财富管理方向坚定，投行在最强监管环境下业绩压力不大 

经纪业务转型财富管理方向坚定，传统渠道加强营销与服务，互联网金融
加大创新力度。同时公司以科学投顾为重心，加快向高端财富管理转型，
不断丰富产品线以提升客户黏性。2016 年前三季度公司佣金率水平
0.061%，较 2015 年水平下滑 15%左右，预计 2017 年佣金率水平仍有进
一步下滑压力，但下滑压力将减小。投行业务在再融资新政下预计增发业
务规模将缩量，但受益于 IPO 提速，首发业务将实现较好增长，并购重组
业务保持较好发展势头，整体业绩压力不大。  

 

资本中介依托服务提升客户黏性，自营投资审慎开展 

资本中介业务保持行业领先地位，依托金融全业务链服务提升客户黏性。
融资融券通过优化运营管理、加强营销支持、提升客户体验等措施，在震
荡的市场环境下维持了较为稳定的市场份额。股权质押业务通过调整利率
和质押率、提升审批流程等举措大力推进。自营业务审慎开展，以自有资
金投资为主。其中权益类投资以追求低风险绝对收益为目标，固定收益类
投资严控风险，杠杆水平较低。 
 

直投业务保持较高收益率，境外业务稳步推进  

公司直投业务依托子公司国信弘盛开展。在国内多层次资本市场日益丰富
完善、股权私募市场稳健发展的大环境下，国信弘盛业务实现较好较快增
长，2016 年末管理规模近 100 亿元，投资规模接近 50 亿元，平均收益率
超 6%。2017 年 IPO 提速将进一步疏通直投项目退出渠道，预计业务未来
有较大发展潜力。国信证券（香港）具备证券业务全牌照，目前以开展投
行业务为主。未来公司将积极把握相关业务机会，提升海外投行影响力。 

 

综合实力突出，核心优势显著 

公司综合实力较强，连续 5 年总资产、净资产、净资本、营业收入及净利
润排名行业前十，塑造优良的品牌效应。经纪及财富管理、投行领先优势
累积了雄厚的客户资源，有力支撑以客户为中心的服务模式。看好公司的
综合实力和较强的业务能力，根据 2016 年业绩快报数据调整盈利预测，
预计 2016-18 年 EPS 为 0.59 元、0.73 元和 0.87 元，对应 PE 为 26 倍、
21 倍和 18 倍，目标价 20-22 元，维持买入评级。 

 

风险提示：业务开展不如预期，市场波动风险。 

 
 

 
 

  

总股本 (百万股) 8,200 

流通 A 股 (百万股) 2,195 

52 周内股价区间 (元) 14.01-18.37 

总市值 (百万元) 125,050 

总资产 (百万元) 188,947 

每股净资产 (元) 5.80  
资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 (百万元) 11792  29139  12612  15603  17718  

+/-%  74% 147% -57% 24% 14% 

净利润 (百万元) 4928  13949  4856  6021  7112  

+/-%  134% 183% -65% 24% 18% 

EPS (元) 0.70  1.70  0.59  0.73  0.87  

PE (倍) 22  9  26  21  18   
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测  
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投资评级：买入（维持评级） 
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图表1： 国信证券业务结构图 

 

资料来源：公司财报，华泰证券研究所  

 

图表2： 国信证券盈利预测表 

（单位：百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

一、营业收入 29139  12612  15603  17718  

手续费及佣金净收入 18713  8384  9800  10971  

经纪业务净收入 15780  5869  6446  7128  

投行业务净收入 2159  1925  2650  3025  

资产管理业务净收入 445  590  704  818  

利息净收入 3548  1599  2045  2320  

投资净收益 7181  2950  3480  3980  

公允价值变动净收益 (415) (345) 245  400  

汇兑净收益 71  1  1  1  

其他业务收入 41  123  132  145  

二、营业支出 10623  6164  7599  8260  

营业税金及附加 1783  631  780  886  

管理费用 7979  5423  6709  7264  

资产减值损失 847  100  100  100  

其他业务成本 14  10  10  10  

三、营业利润 18517  6448  8003  9458  

加：营业外收入 98  35  35  35  

减：营业外支出 20  10  10  10  

四、利润总额 18594  6473  8028  9483  

减：所得税费用 4646  1617  2007  2371  

五、净利润 13949  4856  6021  7112  

少数股东损益 (0) 0  0  0  

归属于母公司所有者的净利润 13949  4856  6021  7112  

六、每股收益（元） 1.70  0.59  0.73  0.87  

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  
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