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IPO 提速投行受益，转债发行资本补充 
■事件：2017H 国金证券营业收入 20 亿元（YoY -6%）；净利润 5.5 亿元（YoY 

-14%），归母净资产 180 亿元（YoY +8%）。加权平均 ROE 为 3.09%，杠杆率

1.7 倍。公司中报核心边际变化是：投行业务受益于 IPO 提速，收入增长 32%。 

■IPO 提速投行受益。2017H 公司投行手续费收入 6.4 亿元（YoY +32%），收

入占比升至 32%。我们认为公司投行业绩大增主要是受益于 IPO 提速的政策变

化，公司在 IPO 承销保荐业务比肩行业大型券商，相对中小券商具有明显优势。 

（1）IPO 提速业绩大增，具有相对优势。2017H 公司主承销 13 单 IPO 项目，

相较于同期的 1 单大幅提升。近年来公司加强投行团队的建设，优化激励机制，

截止 2017 年 6 月末，公司注册保荐代表人 129 名，排名第 5 名。截至 2017

年 8 月末，公司储备有证监会已受理和已反馈 IPO 项目 19 家，排名上市券商第

5 名。在净资产规模相近的中小券商中具有相对优势，是最受益于 IPO 提速的

券商之一。（2）非 IPO 投行业务保持稳健。2017H 公司另承销 1 个定增和超过

3 个重大资产重组项目，12 只债券，除债券承销折半外其他业务基本保持稳定。 

■交易额市占率维持，债务支出大幅减少。（1）交易额市占率维持。2017H 公

司经纪业务手续费净收入 5.7 亿元（YoY -32%），股基交易额市场份额维持

1.46%，佣金率降至万分之 2.6，较年初下降 0.5BP。公司形成线上引流、线下

服务的 O2O 业务模式，不断加深与腾讯、百度、同花顺等互联网大平台的合作，

2017 年公司市场份额有望保持稳定。（2）债务支出大幅减少。2017H 公司利息

净收入 3.5 亿元（YoY +9%），主要因为负债大幅下降导致支出减少 39%。两融

利息收入 2.3 亿元（YoY -7%），股票质押回购利息收入 1.3 亿元（YoY -15%）。 

■自营稳健配臵，资管规模快速提升。2017H 公司自营投资收益 2.3 亿元（YoY 

+7%），保持稳健增长的主因是公司股票投资以指数成份股为主，受益于二季度

沪深 300 持续上涨。资管业务收入 0.9 亿元（YoY +1%），受托规模 1994 亿元

（YoY +40%），其中定向资管规模 1623 亿元同比增长 68%。 

■可转债方案出炉，资本有望获补充。公司于 8 月 30 日发布 68 亿元的可转债

预案，相当于净资产的 38%。根据预案，公司拟对信用交易业务投入 30 亿元，

经纪业务、自营业务各投入 10 亿元，资管业务等其他业务投入 18 亿元。公司

发行可转债主要为了替代此前失效的 48 亿元定增方案，由于可转债发行难度和

速度要优于定增，公司资本有望得到及时补充，提升业务规模和业绩表现。 

■投资建议：买入-A 投资评级，我们预计公司 2017-2019 年的 EPS 为 0.53

元、0.66 元和 0.79 元，6 个月目标价 17.83 元。 

■风险提示：市场下行风险、政策变化风险、可转债发行失败风险 
  
摘要(百万元) 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 6748 4671 5664 6687 7778 

净利润 2358 1294 1615 2004 2390 

每股收益(元) 0.78 0.43 0.53 0.66 0.79 

每股净资产(元) 5.46 5.80 7.88 9.42 11.25 

 

盈利和估值 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

市盈率(倍) 17.65 32.17 25.77 20.76 17.41 

市净率(倍) 2.52 2.37 1.75 1.46 1.22 

净利润率 34.94% 27.69% 28.51% 29.97% 30.73% 

净资产收益率 14.28% 7.37% 6.77% 7.04% 7.02%    
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测  
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资料来源：Wind 资讯 
  

升幅% 1M 3M 12M 
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绝对收益 5.2 4.8 -0.91 
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财务报表预测和估值数据汇总 
资产负债表（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  损益表（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

总资产  56,352   47,961   58,097   67,524   77,178   营业收入  6,748   4,671   5,664   6,687   7,778  

客户资金存款  17,256   13,191   15,829   18,204   20,935   手续费及佣金净收入  4,847   3,590   4,274   4,956   5,745  

自有货币资金  9,332   4,997   5,997   6,896   7,931   其中：代理买卖证券业务净收入  3,132   1,512   2,045   2,311   2,469  

客户备付金  4,538   2,772   3,326   3,825   4,399   证券承销业务净收入  1,142   1,305   1,643   1,846   2,055  

自有结算备付金  513   1,433   1,719   1,977   2,274         资产管理业务收入  244   175   273   461   827  

融出资金  8,001   6,480   7,128   8,554   9,409   利息净收入  868   683   931   1,131   1,344  

交易性金融资产  5,968   6,318   7,581   8,719   10,026   投资净收益  999   529   495   635   730  

衍生金融资产  1   1   1   1   1   公允价值变动收益  35   -127   -36   -33   -40  

买入返售金融资产  3,480   4,987   6,483   7,779   8,946   汇兑收益  -3   -4   -2   -2   -3  

可供出售金融资产  4,685   5,071   6,085   6,998   8,048   其他业务收入  2   1   1   1   2  

持有至到期投资  -     -     -     -     -     营业支出  3,649   3,034   3,549   4,057   4,641  

其他资产合计  2,577   2,712   3,947   4,571   5,209   营业税金及附加  383   116   140   166   193  

总负债  39,837   30,407   34,260   39,040   43,146   管理费用  3,241   2,905   3,399   3,879   4,433  

应付短期融资款  -     -     -     -     -     资产减值损失  26   13   10   12   15  

交易性金融负债  3,012   2,676   2,944   3,238   3,562   其他业务成本  -     -     0   0   0  

衍生金融负债  -     0   0   0   0   营业利润  3,099   1,637   2,115   2,631   3,136  

卖出回购金融资产款  6,722   4,472   5,366   6,171   7,097   加：营业外收入  31   99   41   45   54  

代理买卖证券款  22,428   16,225   18,659   21,458   23,604   减：营业外支出  1   14   5   6   6  

应付职工薪酬  1,906   1,908   1,293   1,474   1,629   利润总额  3,128   1,723   2,151   2,670   3,184  

应付债券  4,460   3,000   3,450   3,968   4,364   减：所得税费用  770   430   536   666   794  

其他负债合计  1,309   2,126   2,547   2,732   2,890   净利润  2,358   1,294   1,615   2,004   2,390  

所有者权益  16,515   17,554   23,837   28,483   34,032   减：少数股东损益  -2   -5   -6   -8   -10  

股本  3,024   3,024   3,024   3,024   3,024   归母公司净利润  2,360   1,299   1,621   2,012   2,400  

少数股东权益  37   57   70   84   100         

归母公司净资产  16,479   17,497   23,767   28,399   33,932   每股及估值指标      

       每股盈利（元）  0.78   0.43   0.53   0.66   0.79  

ROAE 17.44% 7.65% 7.80% 7.66% 7.65%  每股净资产（元）  5.46   5.80   7.88   9.42   11.25  

ROAA 5.71% 2.48% 3.05% 3.19% 3.30%  市盈率（倍）  17.65   32.17   25.77   20.76   17.41  

杠杆率（倍）  2.02   1.80   1.67   1.63   1.60   市净率（倍）  2.52   2.37   1.75   1.46   1.22  

资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 
  

收益评级： 

买入 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6-12 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A — 正常风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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赵湘怀、贺明之声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽

责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专

业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。   
 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得

证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投

资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资

咨询业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相

关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，

并向本公司的客户发布。 
 

 免责声明 

本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因

为任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本

报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公

司可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告

所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但

不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出

修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表

本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，

客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务

顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决

策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情

况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明

示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本

公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需

在允许的范围内使用，并注明出处为“安信证券股份有限公司研究中心”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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