
证券 

2017年 04月 18日 

国元证券 (000728)  

员工持股+定增，行业龙头地位凸显 

  
请务必阅读正文后免责条款 

 
 

公
司
报
告 

公
司
年
报
点
评 

 

公

司

报

告 

公

司

半

年

报

点

评 

推荐（维持） 

现价：21.28 元 

主要数据  
 

行业 证券 

公司网址 www.gyzq.com.cn 

大股东/持股 国元集团/21.99% 

实际控制人/持股 安徽省人民政府国有资产监

督管理委员会/% 

总股本(百万股) 1,964 

流通 A 股(百万股) 1,964 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 417.96 

流通 A 股市值(亿元) 417.96 

每股净资产(元) 10.67 

资产负债率(%) 71.10 
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请通过合法途径获取本公司研究报 

告，如经由未经许可的渠道获得研 

究报告，请慎重使用幵注意阅读研 

究报告尾页的声明内容。 

投资要点 

事项： 

公司収布 2016 年年报，2016 年实现营业收入 33.76 亿元，同比减少 41.53%；

实现归母净利润 14.05 亿元，同比减少 49.52%；EPS0.72 元/股，同比减少

48.94%；拟每 10 股派収现金红利 3 元。 

平安观点： 

 业绩表现平稳，处于行业中上游水平：公司 2016 年实现营业收入 33.76

亿元，同比减少 41.53%；实现归母净利润 14.05 亿元，同比减少 49.52%，

与行业平均水平相近，整体业绩表现稳定。公司 2016 年末总资产、净资

产和净资本觃模在全行业 129家证券公司中排名分别为第 26、20和 30位，

处于行业中上游水平。 

 经纪业务市占率保持稳定，投行业务快速增长：公司整体业务结构呈现经

纪、自营和融资三足鼎立的格局，三者占公司整体业务收入的 80%以上，

而一直以来収展较为滞后的投行业务在 2016 年表现抢眼。公司 2016 年

股票交易市场份额 0.952%，较 2015 年略下降 0.01%（数据来源：wind），

经纪业务市占率基本保持稳定。2016 年公司投行业务收入 4.63 亿元，同

比增长 42%，占总收入比例由 5.6%上升至 13.7%，主承销金额 314.69

亿元，同比增长 217.23%。 

 首家实施员工持股的券商，定增提升资本实力：公司作为行业内首家实施

员工持股计划的券商，与 2016 年 8 月分两期完成了相关的股票过户手续，

持股占总股本的 1.5%，认购均价为 14.57 元。同时公司于 2016 年下半年

以不低于 14.17 元/股，非公开収行不超过 3.03 亿股，募集资本不超过 43

亿元，用以补充资本金，扩大公司业务觃模。员工持股+定增提升公司资

本实力，具有一定安全边际，对公司未来収展起到积极作用。 

 综合经营的股东优势叠加深耕细作的区域优势：公司的第一大股东国元集

团是安徽省唯一一家金控平台，其旗下包含证券、信托、保险、典当、小

贷、投资与资管等各类金融业务，依托股东背景，収挥协同效应，实现交

叉销售与资源共享。同时公司在安徽及周边深耕细作，在地区内各业务都

积累了大量的企业及个人客户，同时在省内股票承销业务上也具有明显优 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 5773 3376 4261 5044 5709 

YoY(%) 65.6 -41.5 26.2 18.4 13.2 

净利润(百万元) 2784 1405 2001 2670 3151 

YoY(%) 103.0 -49.5 42.4 33.4 18.0 

ROE(%) 14.9 6.9 9.5 12.0 13.1 

EPS(摊薄/元) 1.42 0.72 1.02 1.36 1.60 

P/E(倍) 15.0 29.7 20.9 15.7 13.3 

P/B(倍) 2.1 2.0 1.9 1.8 1.7  
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势。幵且伴随着安徽国企改革带来的业务机会以及省内众多上市公司再融资需求增加的背景下，公

司区域优势更加凸显。 

 投资建议：目前公司整体业务状况良好，投行业务短板也逐渐被弥补，同时公司推行的员工持股计划

和定增大大提升了公司的整体实力。幵且考虑到未来公司股东优势和地域优势或许会更加明显，因此

我们看好公司未来的収展，维持公司“推荐”投资评级。 

 风险提示：宏观经济增速持续放缓、资本市场大幅波动、政策趋紧超预期、业务収展不及预期。 
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图表1 证券业绩变化情况 

 

图表2 证券行业整体业绩变化情况 

 

 

 

资料来源:公司年报、平安证券研究所 
 

资料来源:证券业协会、平安证券研究所 

 

图表3 证券净资产变化情况 

 

图表4 证券行业整体净资产变化情况 

 

 

 

资料来源:公司年报、平安证券研究所 
 

资料来源:证券业协会、平安证券研究所 

 

图表5 长江证券收入结构 

 

图表6 证券行业整体收入结构 

 

 

 

资料来源:公司年报、平安证券研究所 

注：根据财务报表相关数据统计得出 

 
资料来源:证券业协会、平安证券研究所 

注：根据证券业协会相关数据统计得出 
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图表7 证券经纪业务佣金率及行业对比 

 

图表8 证券自营觃模及投资收益率 

 

 

 

资料来源:wind、公司年报、证券业协会、平安证券研究所 
 

资料来源:公司年报、平安证券研究所 

 

图表9 证券资管觃模 

 

图表10 证券两融业务情况 

 

 

 

资料来源:公司年报、平安证券研究所 
 

资料来源:wind、平安证券研究所 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金及结算备付金 21,018 20,653 24,486 25,667 

其中：客户资金存款 0 0 0 0 

客户保证金及备付金 2,926 3,857 4,217 4,870 

其中：客户备付金 2,655 2,787 2,927 3,073 

交易性金融资产 1,313 3,554 4,289 5,972 

可供出售金融资产 25,045 24,333 27,761 28,082 

持有至到期金融资产 19 0 0 0 

买入返售金融资产 6,352 6,987 7,685 8,454 

长期股权投资 2,095 758 915 1,274 

固定资产 1,502 2,026 2,445 3,404 

无形资产 37 1,327 1,602 2,230 

递延所得税资产 161 458 553 770 

投资性房地产 0 0 0 0 

其他资产 11,223 9,606 3,456 719 

资产总计 71,689 73,559 77,409 81,442 

短期借款 975 975 975 975 

拆入资金 0 0 0 0 

交易性金融负债 9,896 10,391 10,911 11,456 

衍生金融负债 0.0 0.0 0.0 0.0 

卖出回购金融资产款 4,285 4,714 5,185 5,704 

代理买卖证券款 16,496 17,321 18,187 19,096 

其他负债 19,151 18,715 18,878 18,921 

负债合计 50,804 52,116 54,135 56,152 

少数股东权益 143 148 161 175 

股本 1,964 1,964 1,964 1,964 

资本公积 9,835 9,835 9,835 9,835 

留存收益及其他 8,943 9,495 11,313 13,316 

所有者权益合计 20,885 21,443 23,273 25,290 

负债和股东权益 71,689 73,559 77,409 81,442 
 
 

每股指标                                    单位：百万元 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

每股净利润 0.72 1.02 1.36 1.60 

每股净资产 10.56 10.92 11.85 12.88 

每股股利 0.30 0.43 0.57 0.67 

股息派发率(%) 41.9 41.9 41.9 41.9 
 

 

利润表                                           单位：百万元 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 3,376 4,261 5,044 5,709 

经纪业务收入 968 1,263 1,497 1,797 

投行业务收入 463 388 411 436 

资产管理业务收入 100 292 442 619 

利息收入 822 1,006 1,177 1,193 

投资收益 1,553 0 0 0 

其他业务收入 -530 1,312 1,517 1,665 

营业支出 1,599 1,725 1,674 1,729 

营业税金及附加 90 171 168 209 

管理费用 1,485 1,551 1,501 1,515 

资产减值损失 21 0 0 0 

其他业务成本 4 4 4 5 

营业利润 1,776 2,536 3,370 3,980 

营业外净收入 3 -2 10 10 

利润总额 1,780 2,534 3,380 3,990 

所得税 364 518 692 817 

归属母公司净利润 1,405 2,001 2,670 3,151 
 
 

主要财务比率 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力     

营业收入（%） -41.5 26.2 18.4 13.2 

归母净利润（%） -49.5 42.4 33.4 18.0 

收入结构     

手续费净收入(%) 28.7 29.6 29.7 31.5 

利息净收入(%) 24.3 23.6 23.3 20.9 

承销收入(%) 13.7 9.1 8.1 7.6 

投资收益(%) 27.8 28.6 28.1 27.2 

资产管理收入(%) 3.0 6.9 8.8 10.8 

其他业务收入(%) 2.5 2.2 2.0 2.0 

获利能力     

代理买卖手续费率(%) 0.04 0.04 0.04 0.04 

自营投资收益率（%） 3.2 4.3 4.3 4.3 

杠杆率 3.4 3.4 3.3 3.2 

ROE(%) 6.9 9.5 12.0 13.1 

ROA(%) 2.0 2.8 3.6 4.0 
 
 



 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐  （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推   荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中   性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回   避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%以上） 

中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 

公司声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 

本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，

双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报告仅提供给上述特定客户，幵不面向公众収布。未经书面授权刊载或

者转収的，本公司将采取维权措施追究其侵权责任。 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。 

免责条款： 

此报告旨为収给平安证券股份有限公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面

明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派収此报告的材料、内容及其复印本予任何其它人。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信息

或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材料而引致的损

失而负上任何责任，除非法律法觃有明确觃定。客户幵不能仅依靠此报告而取代行使独立判断。 

平安证券可収出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、

见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于収出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指

的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点幵不代表平安证券的立场。 

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的収行商的投资银行业务或投资其収行的证券。 
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