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 投行业绩大增，持续稳健经营 

国金证券(600109) 
秉承稳健经营策略，大股东增持彰显信心 

2017H1 实现归母净利润 5.5 亿元，同比-14%；实现营收 20.2 亿元，同比-6%；
EPS 为 0.18 元，ROE 为 2.94%。业绩符合预期。公司发挥 IPO 业务优势，
积极拓展并购重组。秉承稳健的经营策略，加强重视合规管理和风险控制。5

月 8 日公司实际控制人涌金投资通过上交所竞价交易增持公司股份 436.75 万
股，占总股本比例约 0.14%。增持后实际控制人通过涌金投资及九芝堂集团合
计持有股份约 8.296 亿股，占总股本的 18.09%，彰显对公司发展前景的信心。 

 

经纪细分客户群体匹配专业服务，资本中介维持稳步上升态势 

经纪稳步推进交易、咨询、融资、理财四条产品线支持，坚持“保存量为主、
促增量为辅”进一步细分客户群和匹配专业服务。持续完善网点布局，完成 5

家新设营业部开张，5 家新设营业部批复。上半年股基交易量 1.64 万亿元，
市占率 1.45%，与 2016年大致持平。实现经纪业务净收入 5.7亿元，同比-32%。
信用交易业务稳步发展，期末累计开户 6.12 万户，较上年末+2.17%。融资融
券余额 63.8 亿元，市场占有率 0.71%；自有资金出资的股票质押业务待购回
金额 44 亿元。实现利息净收入 3.5 亿元，同比+9%。 

 

投行发挥 IPO 业务优势，业绩大幅增长 

投行受政策因素影响积极调整收入结构，发挥 IPO 业务优势，拓展并购重组
业务。上半年公司担任 13 个 IPO 项目、1 个非公开发行股票项目、3 个以上
重大资产重组募集配套资金项目的主承销商，IPO 承销规模达 65 亿元，同比
增长 12 倍；再融资规模 101 亿元。截至 2017 年 6 月末，公司共有注册保荐
代表人 129 名，在全部保荐机构中排名第五名。债券承销 133 亿元，受市场
影响业务规模下滑 48%。新三板完成挂牌 12 家，定向增发 28 家，合计融资
18.4 亿元。上半年实现投行业务净收入 6.4 亿元，同比+32%。 

 

资管推动产品创新规模大幅增长，自营加强业务流动性管理 

资管业务以产品创新为突破，设计满足不同风险偏好的资管产品，目前已形成
量化对冲、ABS、FOF/MOM 等主动管理为特色业务体系。上半年新发行集合
计划 4 支，定向计划共计 59 只，专项计划 4 支；资管业务规模大幅提升，6

月末 AUM 为 1994 亿元，同比+70%。实现资管业务净收入 0.85 元，同比+1%。
自营业务规模保持相对稳定，加强业务流动性管理，降低债券久期，提升盈利
稳定性。上半年实现投资收益 2.3 亿元，同比+7%。 

 

业务特色鲜明，维持增持评级 

业务特色较鲜明，较早布局互联网金融。股权结构分散，主要股东为长沙九芝堂（集
团）有限公司和涌金投资控股有限公司，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。根据 2017 上半年业绩情
况下调盈利预测及目标价，预计 2017-19 年EPS 为 0.36 元、0.39 元和 0.44 元（调
整前为 0.48 元、0.57 元和 0.65 元），对应PE 为 33 倍、30 倍和 27 倍。根据可比
公司估值情况，给予 2017 年 36-42 倍PE，目标价 13-15 元，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) 3,024 

流通 A 股 (百万股) 3,024 

52 周内股价区间 (元) 10.70-14.76 

总市值 (百万元) 35,869 

总资产 (百万元) 44,017 

每股净资产 (元) 5.96  

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  4892  5502  6181  

+/-%  148% -31% 5% 12% 12% 

净利润 (百万元) 2360  1299  1211  1320  1483  

+/-%  182% -45% -7% 9% 12% 

EPS (元，最新摊薄) 0.78  0.43  0.36  0.39  0.44  

PE (倍) 15.2  27.6  32.8  30.1  26.8   
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：公司财报，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 

一、营业收入 6748  4671  4892  5502  6181  

手续费及佣金净收入 4847  3590  3225  3664  4156  

经纪业务净收入 3132  1512  1283  1396  1509  

投行业务净收入 1142  1305  1412  1659  2004  

资产管理业务净收入 244  175  184  208  243  

利息净收入 868  683  737  750  810  

投资净收益 999  529  573  667  742  

公允价值变动净收益 35  (127) (100) 10  10  

汇兑净收益 (3) (4) 0  0  0  

其他业务收入 2  1  2  2  2  

二、营业支出 3649  3034  3277  3741  4203  

营业税金及附加 383  116  293  330  371  

管理费用 3241  2905  2984  3411  3832  

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  1614  1761  1978  

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  1614  1761  1978  

减：所得税费用 770  430  404  440  494  

五、净利润 2358  1294  1211  1320  1483  

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  1211  1320  1483  

六、每股收益（元） 0.78  0.43  0.36  0.39  0.44  

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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PE/PB - Bands 

图表3： 国金证券历史 PE-Bands  图表4： 国金证券历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 
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