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 增持彰显信心，定增夯实实力 
国金证券(600109) 
大股东坚定增持，彰显对公司发展前景的信心  

5 月 8 日公司公告其控股股东长沙九芝堂集团之一致行动人涌金投资控股
增持公司股份 436.75 万股，占公司总股本比例约为 0.14%，增持方式为二
级市场集中竞价。本次增持前九芝堂集团及涌金投资合计持有公司公司股
份 8.25 亿股，占比 27%，为公司实际控制人，增持后实际控制人持股比
例进一步提高至 27.4%。公司股权结构分散，主要股东九芝堂集团和涌金
投资均为民营企业，具有良好的市场化机制和执行有效的激励机制，能较
好地适应证券行业创新环境。此次大股东增持彰显对公司未来发展的信心。 

 
非公开发行方案获证监会核准批文，资金到位后将打开业务空间 
3 月 14 日公司公告非公开发行方案获得证监会核准批文，核准公司非公开
发行不超过 3.36 亿股，发行价不低于 14.3 元/股，募集资金不超过 48 亿
元。其中公司控股股东（包括直接及间接控股股东）锁定期 5 年；持股 5%
以上股东锁定期 3 年，持股 5%以下股东锁定期 1 年。5 月 8 日公司定增底
价较 3 月 14 日收盘价倒挂 19%。2017 年 1 季度末公司净资产 178 亿元，
此次募资完成后预计净资本将达 226 亿元，将进一步提升公司资本实力，
全面提升竞争实力，打开各项业务空间。 

 
2017 年 1 季度投行业绩亮眼，4 月业绩逆势增长  

2017 年 1 季度归属于上市公司股东的净利润 2.85 亿元，同比下降 10%；
营业收入 10.4 亿元，同比下降 6%；EPS 为 0.09 元。总资产 436 亿元，
归母净资产 178 亿元，同比增长 2%。投行业绩大幅提升，资本中介业务
实现较好增长。经纪、投行、资管、资本中介、自营分别实现净收入 2.9

亿元、3.7 亿元、0.4 亿元、1.9 亿元和 0.64 亿元，同比分别-35%、+55%、
-16%、+24%、-52%。4 月份行业受监管收紧、市场波动等因素影响，业
绩出现较大回落，上市券商净利润环比下滑 64%。国金证券 4 月净利润逆
势增长，单月净利润 1 亿元，环比+6%。 

 
业务特色鲜明，投行在审项目数量居前，全年业绩有望改善 

公司投行项目储备丰富，截至 5 月 8 日投行 IPO 项目储备（已受理、已反
馈、已预披露更新、辅导备案登记）88 家，排名行业第六。公司业务特色
鲜明，较早布局互联网金融以实现经纪业务转型，经纪业务市占率稳步提
升，2016 年为 0.67%。资本中介业务稳步发展，预计随着定增资金到位，
业务成本端将得到改善。预计随着投行业务业绩不断释放，以及各项业务
改革转型力度加大，全年业绩有望改善。 

 
民营股东增添活力，资本实力扩充大幅打开业务空间 

公司民营基因有望打造良好的市场化机制和执行有效的激励机制，此次定
增资本金到位后将大幅提升资本实力，打开各项业务空间。且受益于投行
业务发力，全年业绩有望实现较好改善。根据公司一季度业绩调整盈利预
测，预计 2017-19 年 EPS 为 0.45 元、0.54 元和 0.62 元，对应 PE 为 26

倍、21 倍和 19 倍，维持增持评级。 

 
风险提示：市场波动风险，定增项目推进不如预期。 
 

 

 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 3,024 

流通 A 股 (百万股) 3,024 

52 周内股价区间 (元) 11.49-14.76 

总市值 (百万元) 35,022 

总资产 (百万元) 43,621 

每股净资产 (元) 5.90  
资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 6748  4671  5469  6443  7342  

+/-%  148% -31% 17% 18% 14% 

归属母公司净利润 (百万元) 2360  1299  1498  1812  2065  

+/-%  182% -45% 15% 21% 14% 

EPS (元，最新摊薄) 0.78  0.43  0.45  0.54  0.62  

PE (倍) 14.8  27.0  25.9  21.4  18.8   
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测  
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图表1： 国金证券业务结构图 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  

 

图表2： 国金证券盈利预测表 

单位：百万元  2015 2016 2017E 2018E 2019E  配股规模  

一、营业收入 6748 4671 5469 6443 7342  11 

手续费及佣金净收入 4847 3590 3707 4488 5110  231 

经纪业务净收入 3132 1512 1532 1715 1822  137 

投行业务净收入 1142 1305 1634 2135 2601  104 

资产管理业务净收入 244 175 196 239 288  1,478 

利息净收入 868 683 832 867 1017  285 

投资净收益 999 529 573 667 742  69 

公允价值变动净收益 35 (127) 10 10 10  452 

汇兑净收益 (3) (4) 0 0 0  142 

其他业务收入 2 1 1 1 1  155 

二、营业支出 3649 3034 3471 4027 4589  173 

营业税金及附加 383 116 328 387 441  3,236 

管理费用 3241 2905 3143 3640 4148   

资产减值损失 26 13 10 10 10   

其他业务成本 0 0 0 0 0   

三、营业利润 3099 1637 1998 2416 2753   

加：营业外收入 31 99 80 80 80   

减：营业外支出 0 14 20 20 20   

四、利润总额 3128 1723 1998 2416 2753   

减：所得税费用 770 430 499 604 688   

五、净利润 2358 1294 1498 1812 2065   

少数股东损益 (2) (5) 0 0 0   

归属于母公司所有者的净利润 2360 1299 1498 1812 2065   

六、每股收益（元） 0.78 0.43 0.45 0.54 0.62   

资料来源：Wind，华泰证券研究所  
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