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营收逆市增长，拟定增补血促公司大发

展 

——国元证券（000728）2017年半年报点评 

 

 2017E 2018E 2019E 

营业收入 3767.57  4262.22  4706.50  

(+/-%) 11.6 13.1 10.4 

净利润 1667  1994  2279  

(+/-%) 18.6 19.6 14.3 

EPS 0.57  0.68  0.77  

PE 25.79 21.56 18.86 

资料来源：长城证券研究所 

 

 事件 

近日国元证券发布 2017 上半年业绩报告，公司实现营业收入 15.72 亿元，

同比增长 12.03%；归属于上市公司股东的净利润 5.14 亿元，同比增长

0.62%，较好地完成了各项经营目标。 

 投资要点 

 1.营收结构持续优化，自营业绩贡献突出。 

经纪和证券信用业务是公司主营业务的重头戏，两者合计占据总营收半壁

江山。公司在实现营收同比增长的同时，营收结构明显优化，收入结构更

为均衡，收入的稳定性进一步提高。 

 2.以 IPO 为重点，同时推动再融资、并购重组、新三板业务 

上半年公司投行收入 18.43 亿元，同比增长 11.73%。公司抓住新股发行审

核加速的机遇，实现承销净收入 13.73 亿元，同比增长 8.73%。 

 3.资管规模破千亿，主动管理规模有所提高。 

上半年，公司资管业务净收入同比增长 79.21%，资管规模 1098.19 亿元，

其中集合资产管理规模 196.34 亿元，同比增长 26.83%，注重主动管理规

模的稳步提升，为资管回归主动管理打下基础。 

 4.自营与信用业务实现快速增长 

公司实现自营业务收入 3.59 亿元，比上年同期增长 205.42%； 发生自营

业务成本 809.0 万元，比上年同期下降 10.48%；实现自营业务利润 3.52

亿元，比上年同期增长 223.39%。公司实现信用业务净收入 3.49 亿元，

同比下降 13.48%；实现信用业务利润 3.29 亿元，同比下降 12.41%。 
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 投资建议 

公司员工持股完成，拟定增资本补血，后续发展前景可期。我们看好公司

发展前景，预计 2017-2019 年的摊薄 EPS 分别为 0.57/0.68/0.77 元，对应

市盈率分为 25.79/21.56/18.86 倍，首次覆盖，予以“推荐”评级。 

 风险提示：市场大幅下跌风险；公司业绩不达预期风险。 
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1. 事件 

近日国元证券发布 2017 上半年业绩报告，公司实现营业收入 15.72 亿元，同比增长 12.03%；

归属于上市公司股东的净利润 5.14 亿元，同比增长 0.62%，较好地完成了各项经营目标。 

表 1：国元证券 2017H1 主要营收指标（合并） 

指标 2017H1 2016H1 同比（%） 

营业收入（亿元） 15.72 14.03 12.03 

归属于上市公司股东净利润（亿元） 5.14 5.11 0.62 

归属于上市公司股东的扣非净利润（亿元） 5.14 5.04 1.94 

资产总额（亿元） 730 717 1.82 

归属于上市公司股东的净资产（亿元） 206 207 -0.74 

基本每股收益（元/股） 0.17 0.18 -5.56 

加权 ROE（%） 2.46 2.54 -3.15 

资料来源：公司公告，长城证券研究所 

2. 事件点评 

2.1 营收结构持续优化，自营业绩贡献突出 

经纪和证券信用业务是公司主营业务的重头戏，两者合计占据总营收半壁江山。2017 上

半年，公司经纪业务和信用业务营收占比双双下滑，尤其是经纪业务从去年同期的 47.33%

下降为今年的 31.93%。然而，自营业务收入占比从去年同期的 8.41%显著提升到本报告

期的 22.84%，资管业务收入占比也有所提升。公司在实现营收同比增长的同时，营收结

构明显优化，收入结构更为均衡，收入的稳定性进一步提高。 

图 1：公司 2017H1 营收结构变化 

 

资料来源：公司公告，长城证券研究所 

 受市场成交量低迷影响收，公司经纪业务收入 5.02 亿元，同比下降 24.40%，主要系

母公司经纪业务收入大幅下滑所致。母公司实现经纪业务收入 4.23 亿元，同比下滑

31.49%。报告期内，公司股基总成交市场份额 0.90%，较去年同期减少 0.03 个百分
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点。随着市场活跃度逐渐回暖，以及公司努力探索财富管理路径，加大创新业务对

经纪业务的支持力度，未来经纪业务收入稳定性有望得到提高。 

 以 IPO 为重点，同时推动再融资、并购重组、新三板业务，投行收入同比微增。公

司抓住新股发行审核加速的机遇，上半年完成 3 单 IPO，在再融资收紧的情况下，

以 IPO 为业务重点，同时完成了 3 个并购重组以及 16 家企业的新三板挂牌，此消彼

长，投行业务收入同比增长 2.79%，目前，公司 IPO 储备家数 59，排名行业第 10，

后续收入增长可期。 

 自营业务迎来爆发式增长，业绩贡献突出。上半年，公司实现自营业务收入 3.59 亿

元，同比增长 205.42%，主要在于公司融资成本的降低以及对“一带一路”、“粤港澳”

主题投资把握，还有新三板做市的稳健开展。其中，国元香港实现自营业务利润

1657.25 万元，国元创新实现投资业务利润 7457.94 万元。 

 资管规模破千亿，主动管理规模有所提高。上半年，公司资管业务净收入同比增长

79.21%，资管规模1098.19亿元，其中集合资产管理规模196.34亿元，同比增长26.83%，

注重主动管理规模的稳步提升，为资管回归主动管理打下基础。 

 信用业务增长优于行业平均水平。本报告期末，母公司信用业务余额 180.81 亿元，

同比增长 23.75%，其中融资融券余额 111.51 亿元，同比增长 17.59%，远超沪深两

市融资融券余额 3.08%的同比增速。 

图 2：公司各项业务收入情况 单位：亿元 

 

资料来源：公司公告，长城证券研究所 

2.2 员工持股完成，拟定增资本补血，后续发展可期 

2016 年 8 月，公司顺利完成员工持股，建立和完善了劳动者与所有者的利益共享机制，

改善了公司治理水平，提高了员工的凝聚力和公司竞争力，建立了员工的中长期激励约

束机制，更好调动了员工工作积极性和创造性，为公司长期、持续、健康发展注入了强

心剂。此外，今年 2 月公司发布非公开发行股票预案（修订），募集资金不超过 42.14 亿

元。截至本报告期末，母公司净资本 112.07 亿元，定增完成后资本实力将进一步增厚，

这有助于推动资本中介业务的发展，促进业务转型和创新，看好公司后期更好更快发展。 
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表 2：公司募资用途 

募集资金投资项目 具体使用金额 

（1）扩大信用交易业务规模，增强公司盈利能力 不超过 30.00 亿元 

（2）扩大自营业务投资规模，增加投资范围，丰

富 公司收入来源 
不超过 5.00 亿元 

（3）拓展证券资产管理业务 不超过 4.00 亿元 

（4）其他营运资金安排 不超过 3.14 亿元 

资料来源：数据来源：公司公告，长城证券研究所 

3. 投资建议 

结合前期 6 月券商的初步公布合计营收数据看，公司是为数不多实现正增长的券商，我

们看好公司的发展前景。预计公司 2017-2019E 的 EPS（摊薄）分别为 0.57/0.68/0.77 元，

PE 分别为 25.79/21.56/18.86，首次覆盖，予以“推荐”评级。 

4. 风险提示 

市场回调风险；公司业绩不达预期风险；定增推进不及预期风险 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2016A 2017E 2018E 2019E  主要财务指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入合计 3375.52  3767.57  4262.22  4706.50   收入贡献     

 手续费及佣金净收入   1530.92  1286.25  1420.76  1583.50   经纪业务收入贡献 53.01% 50.22% 52.24% 51.17% 

 其中：代理买卖证券业务净收入   967.77  737.72  807.16  885.27   投行业务收入贡献 13.71% 11.52% 11.66% 12.16% 

       证券承销业务净收入   462.71  434.11  496.93  572.31   资管业务收入贡献 2.98% 3.04% 2.74% 2.68% 

       受托客户资产管理业务净收入   100.44  114.42  116.68  125.92   自营业务收入贡献 27.82% 32.88% 30.98% 31.52% 

 利息净收入   821.60  1154.46  1419.61  1522.86   其他业务收入贡献 2.49% 2.34% 2.38% 2.48% 

 投资收益（损失以“－”号填列）   1578.55  1238.63  1320.40  1483.47   成长性     

营业支出合计 1599.32  1653.59  1734.25  1816.65   营业收入增长率 -41.5% 11.6% 13.1% 10.4% 

业务及管理费   1484.79  1548.94  1616.00  1686.09   营业支出增长率 -24.6% 3.4% 4.9% 4.8% 

净利润 1415.39  1678.53  2007.70  2295.40   代理买卖证券净收入增长率 -62.9% -23.8% 9.4% 9.7% 

 归属于母公司股东的净利润 1405.40  1666.68  1993.53  2279.20   证券承销净收入增长率 42.2% -6.2% 14.5% 15.2% 

 少数股东损益 9.99  11.85  14.17  16.20   受托客户资管净收入增长率 -23.3% 13.9% 2.0% 7.9% 

其它综合收益 710.98  633.51  633.51  633.51   投资收益增长率 -16.2% 40.5% 23.0% 7.3% 

综合收益总额 — — — —  净利润增长率 -49.2% 18.6% 19.6% 14.3% 

 归属母公司股东的综合收益总额 — — — —  综合收益总额增长率 — — — — 

 归属少数股东的综合收益总额 — — — —  总资产增长率 -1.2% 10.1% 7.6% 8.4% 

资产负债表    （百万）   净资产增长率 4.1% 10.8% 4.6% 6.6% 

货币资金和结算备付金 27971.97  21017.55  22064.97  22559.22   经营能力     

 其他资产  43717.07  57929.28  62897.44  69518.22   业务及管理费/营业收入 43.99% 41.11% 37.91% 35.82% 

资产总计  71689.04  78946.83  84962.42  92077.45   净利润/营业收入 41.93% 44.55% 47.10% 48.77% 

 代理买卖证券款  16495.81  15032.27  15032.27  15032.27   ROE 6.8% 7.3% 8.3% 8.9% 

 其他负债  34307.74  40775.67  45721.77  51230.33   ROA 2.0% 2.1% 2.4% 2.5% 

负债合计  50803.55  55807.94  60754.05  66262.61   风险指标     

 股本  1964.10  2946.15  2946.15  2946.15   总资产/净资产 3.43  3.41  3.51  3.57  

 归属母公司所有者权益  20742.07  22979.99  24042.12  25637.56   净资本/净资产 — — — — 

 少数股东权益  143.43  158.91  166.25  177.28   每股指标（元）     

所有者权益合计  20885.50  23138.89  24208.37  25814.84   摊薄 EPS 0.72  0.57  0.68  0.77  

现金流量表    （百万）  每股净资产 10.56  7.80  8.16  8.70  
经营活动现金流 — — — —  每股经营现金流 — — — — 

投资活动现金流 — — — —  每股经营现金/EPS — — — — 

融资活动现金流 — — — —  估值 2016A 2017E 2018E 2019E 

汇率变动对现金的影响 — — — —  PE 20.39  25.79  21.56  18.86  

净现金总变化 — — — —  PB 1.38  1.87  1.79  1.68  
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研究员介绍及承诺   
赵浩然：南开大学理学学士，天津大学理学硕士，曾在医药化工行业工作四年，2011-2015 年在中航证券金融研究所工作，2015 年 9 月加入长城证

券，任医药行业研究员。 

刘文强：南开大学经济学博士，2015 年 6 月-2017 年 3 月供职于东北证券战略规划部，2017 年 4 月加入长城证券，任非银金融行业研究助理。 
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