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证券研究报告：公司分析 

证券行业 

报告原因：中报点评 

国元证券（000728）                   增持 

投行业务拖累业绩  公司估值行业最低   首次 

2013 年 8 月 28 日  公司研究/点评报告 

市场数据：2013 年 8 月 27 日 投资要点： 

 整体情况：2013 年 1-6 月，国元证券实现营业收入 85062.80 万元，同

比增加 0.81%；实现归属于母公司所有者的净利润 29577.34 万元，同比减

少 0.31%；基本每股收益 0.15 元/股，与去年同期持平；加权平均净资产

收益率为 1.96%，同比减少 0.03 个百分点。 

 经纪业务：2013年1-6月，国元证券实现代理买卖证券业务净收入

39219.37万元，同比提升23.88%。公司2013年第2季度佣金率为0.875‰，

与去年全年佣金率相比保持稳定，并有小幅上扬；2013年上半年公司经纪

业务市场份额为1.06%，仅比去年市占率降低了0.01个百分点，公司依旧

保持在安徽省市场一定的地域优势。 

 投行业务：2013年1-6月，国元证券投行业务共完成2个再融资发行项目，

共实现证券承销业务净收入3377.44万元，同比下滑27.29%。 

 自营业务：截至2013年6月30日，公司自营规模大幅提高至89.06亿元，

相较2012年末的自营规模增加了57.11%。2013年1-6月，受公司自营规模

提高的影响，公司自营投资业务实现收入19808.32万元，同比提高了

24.49%。公司逐渐加大了信托产品的投资规模，占比达到了25.94%。 

 资产管理：2013年上半年，国元证券顺利完成了14只集合资产管理计划

和16只定向资产管理计划的发行，资产管理业务实现收入978.27万元，同

比提升30.31%。 

 创新业务：截至 2013 年 6 月 30 日，公司融资融券余额为 24.19 亿元，

比 2012 年末提高 165.60%；公司两融业务市场占有率变化不大，2013 年

以来占据 1.09%的市场份额，在全行业中排名第 19 名；2013 年 1-6 月公

司融资融券利息收入为 8284.91 万元，在营业收入中达到 9.74%。 

 投资建议：公司目前估值在全行业最低，PB 仅为 1.17，远低于行业平均

1.8 的水平，我们预测 2013、2014 年每股收益分别为 0.24、0.29 元，给

予公司“增持”评级。 

 风险提示：市场波动风险，交易量大幅下滑，创新业务慢于预期 

盈利预测 营业收入 增长率 净利润 增长率 每股收益 PE 

2011A 1775.12 -20.83 562.71 -39.16 0.29 31.1 

2012A 1531.16 -13.74 406.71 -27.72 0.21 43.0 

2013E 1721.13 12.41 464.39 14.18 0.24 37.6 

2014E 1985.41 15.36 576.26 24.09 0.29 31.1 

单位：百万元、%、元 

 

收盘价（元）： 9.03 

一年内最高/最低（元）： 12.21/7.95 

市净率 1.17 

总市值（亿元）： 177.36 

流通 A股市值（亿元）： 177.36 

基础数据：2013 年 6 月 30 日 

每股收益（元） 0.15 

营业收入（百万元） 850.63 

净利润（百万元） 295.77 

公司近期市场表现（最近一年）： 
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1、 整体经营情况 
2013年 1-6月，国元证券实现营业收入 85062.80 万元，同比增加 0.81%；

实现归属于母公司所有者的净利润 29577.34 万元，同比减少 0.31%；基本每股

收益 0.15 元/股，与去年同期持平；加权平均净资产收益率为 1.96%，同比减

少 0.03 个百分点。 

 

表格 1：国元证券半年业绩回顾 

单位：百万 2011H1 2011H2 2012H1 2012H2 2013H1 同比 环比 

营业收入 1,035.38 739.74 843.76 687.41 850.63 0.81% 23.74% 

  手续费及佣金净收入 697.33 420.91 379.50 336.45 441.60 16.36% 31.25% 

  利息净收入 195.12 336.28 253.08 210.82 173.04 -31.62% -17.92% 

  投资净收益 80.53 80.65 182.60 91.70 265.60 45.46% 189.65% 

  公允价值变动净收益 56.65 -105.41 21.63 42.89 -32.58   

营业支出 510.86 567.22 483.54 533.55 484.78 0.26% -9.14% 

  营业税金及附加 42.99 28.36 29.36 26.41 27.49 -6.37% 4.11% 

  管理费用 470.85 516.08 452.77 505.21 454.66 0.42% -10.00% 

  资产减值损失 -5.36 20.93 0.11 0.97 1.39 1140.68% 43.64% 

营业利润 524.51 172.53 360.21 153.86 365.85 1.56% 137.78% 

利润总额 529.58 174.00 359.80 151.83 365.20 1.50% 140.54% 

净利润 439.78 122.94 296.70 110.01 295.77 -0.31% 168.87% 

归属于母公司所有者的净利润 439.78 122.94 296.70 110.01 295.77 -0.31% 168.87% 

资料来源：公司公告，山西证券研究所 

 
图表 1：国元证券近期营业收入结构 

 

资料来源：公司公告，山西证券研究所 
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2、分业务经营情况 

2.1 经纪业务：佣金率与市占率保持稳定 

2013年上半年，国元证券积极推进经纪业务转型与创新，加快营业部向多

业务综合平台转变，实现与资管、投行业务联动；围绕转型加快产品线建设，

促进产品销售工作，着力培育和提升营业部的财富管理能力，推动经纪业务向

财富管理模式转变。 

2013年1-6月，国元证券实现代理买卖证券业务净收入39219.37万元，同比

提升23.88%，与两市交易额增速相当，说明公司经纪业务发展较平稳。公司2013

年第2季度佣金率为0.875‰，与去年全年佣金率相比保持稳定，并有小幅上扬；

与佣金率变化情况类似，国元证券经纪业务市场占有率也维持平稳发展，2013

年上半年公司经纪业务市场份额为1.06%，仅比去年市占率降低了0.01个百分

点，公司依旧保持在安徽省市场一定的地域优势。经过公司董事会审议通过，

同意公司在成都、西安两地各新设一家B型证券营业部，在上海、天津等地新设

九家轻型证券营业部。2013年8月，监管机构核准公司设立13家分支机构申请，

公司经纪业务的市场份额将得到进一步的巩固。 

 

表格 2：国元证券佣金率 

日期 2010 2011 2012Q1 2012Q2 2012Q3 2012Q4 2012 2013Q1 2013Q2 

佣金率（‰） 1.065 0.861 0.826 0.830 0.837 0.949 0.856 0.845 0.875 

资料来源：Wind，山西证券研究所 

图表 2：国元证券佣金率变化情况（‰）  图表 3：国元证券经纪业务占比（%） 

   

资料来源：Wind，山西证券研究所  资料来源：Wind，山西证券研究所 
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2.2投行业务：债券承销停滞 收入下滑明显 

2013年1-6月，国元证券投行业务继续推进传统业务转型，积极落实创新业

务发展，全面开展投行项目的财务核查工作，化解风险隐患，上半年投行业务

共完成2个再融资发行项目。 

2013年上半年，国元证券共实现证券承销业务净收入3377.44万元，同比下

滑27.29%。 

 

表格 3：国元证券 2013年上半年承销情况统计 

代码 名称 发行类型 发行日期 募资金额/发行规模(万元) 发行费用(万元) 承销及保荐收入(万元) 

002230.SZ 科大讯飞 增发 2013-4-18 175,331.4266 2,384.2471 2,000.0000 

600990.SH 四创电子 增发 2013-5-17 33,695.9986 2,001.9102 1,800.0000 

资料来源：Wind，山西证券研究所 

2.3 自营业务：规模扩大带动收入提升 

2013年上半年，国元证券固定收益业务收入稳定，权益类业务收入出现下

滑；公司积极利用创新发展机会，开展另类投资业务。 

截至2013年6月30日，公司自营规模大幅提高至89.06亿元，相较2012年末

的自营规模增加了57.11%。2013年1-6月，受公司自营规模提高的影响，公司自

营投资业务实现收入19808.32万元，同比提高了24.49%。公司逐渐加大了信托

产品的投资规模，占比达到了25.94%，促进公司收益率的提高。 

图表 4：国元证券自营投资占比情况（%） 

 

资料来源：公司公告，山西证券研究所 
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2.4 资管业务：产品推广数量大增 

2013年，国元证券按照打造多样化资产管理服务平台的工作思路，顺利完

成了14只集合资产管理计划和16只定向资产管理计划的发行，着力为客户提供

差异化的产品以及全方位的产品服务；继续加强与银、证、保及各类型金融机

构的合作，拓宽业务渠道，为拓展盈利空间奠定基础。 

2013年1-6月，国元证券资产管理业务实现收入978.27万元，同比提升

30.31%。 

公司持有长盛基金管理有限公司41%的股权，2013年1-6月，长盛基金实现

营业收入23430.18万元，净利润8521.99万元。 

表格 4：国元证券 2013年上半年集合资产管理产品发行情况 

产品简称 最新份额（亿份） 最新资产净值（亿元） 所属概念 推广起始日 存续期(年) 成立规模(亿份) 

国元元增利 4.17 4.1712 货币市场型 2013-1-16  1.97 

国元利贞 5.01 5.0102 债券型 2013-1-25  5.01 

国元美好中国 1 号 2.83 2.8310 FOF 2013-4-11 2.00 2.83 

国元中融绿洲中环 0.72 0.7170 FOF 2013-4-22 2.00 0.72 

国元中融福星惠誉 1 号 0.09 0.0913 FOF 2013-4-26 2.00 0.09 

国元中融江动 0.71 0.7110 FOF 2013-5-8 2.00 0.71 

国元元赢 1 号优先级 1.70 1.6999 债券型 2013-5-16 2.00 1.70 

国元元赢 3 号优先级 1.41 1.4114 债券型 2013-5-16 2.25 1.41 

国元元赢 2 号优先级 1.70 1.6957 债券型 2013-5-16 2.00 1.70 

国元美好中国 2 号优先级 0.60 0.6001 FOF 2013-5-22 2.01 0.60 

国元元赢 3 号普通级 0.25 0.2490 债券型 2013-5-22 2.25 0.25 

国元美好中国 2 号普通级 0.39 0.3901 FOF 2013-5-22 2.01 0.39 

国元元赢 1 号普通级 0.30 0.2999 债券型 2013-5-23 2.00 0.30 

国元元赢 2 号普通级 0.30 0.2992 债券型 2013-5-23 2.00 0.30 

国元美好中国 3 号 0.80 0.8000 FOF 2013-5-28 2.01 0.80 

国元元赢 4 号优先级 5.00 5.0007 债券型 2013-6-17 4.08 5.00 

国元美好中国 4 号 A 0.47 0.4669 FOF 2013-6-19 2.01 0.47 

国元美好中国 4 号 B 0.18 0.1785 FOF 2013-6-19 2.01 0.18 

国元元赢 4 号普通级 0.88 0.8825 债券型 2013-6-19 4.08 0.88 

国元美好中国 5 号 0.37 0.3679 FOF 2013-6-27 2.01 0.37 

资料来源：Wind，山西证券研究所 

 

2.5 创新业务：经营业绩快速增长 两融市场份额稳定 

2013年以来，公司积极贯彻落实创新发展大会精神，持续推进各项创新业

务，继续加大资格申报力度，取得了私募产品报价与转让业务资格、非现场开

户资格、股票质押回购业务等业务资格。 
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公司开展融资融券业务较早，两融业务发展稳定，截至2013年6月30日，公

司融资融券余额为24.19亿元，比2012年末提高165.60%；公司两融业务市场占

有率变化不大，2013年以来占据1.09%的市场份额，在全行业中排名第19名；2013

年1-6月公司融资融券利息收入为8284.91万元，在营业收入中达到9.74%，收入

贡献逐渐加大。 

表格 5：国元证券融资融券业务余额与占比 

日期 融资融券余额（万元） 占比(%) 

2010Q4 500.11 0.12 

2011Q1 35952.51 1.72 

2011Q2 43616.99 1.59 

2011Q3 35959.74 1.07 

2011Q4 37903.87 0.99 

2012Q1 42925.59 0.92 

2012Q2 47992.74 0.79 

2012Q3 71287.62 1.02 

2012Q4 91084.06 1.02 

2013Q1 177951.18 1.09 

2013Q2 241920.23 1.09 

资料来源：Wind，山西证券研究所 

公司持有国元股权投资有限公司100%的股权，2013年1-6月，国元直投实现

营业收入1151.53万元，净利润755.62万元；公司持有国元期货有限公司100%

的股权，2013年1-6月，国元期货实现营业收入2964.46万元，净利润567.25万

元；公司持有国元创新投资有限公司100%的股权，2013年1-6月，国元创新实现

营业收入10490.71万元，净利润7600.09万元。 

3、盈利预测 
2013年，公司已公开发行2013年公司债券，发行总额为人民币50亿元。债

务融资的完成，很好的补充了公司的资本实力，利于公司开展自营、创新等业

务，丰富公司的收入结构，提高公司的盈利能力。公司目前估值在全行业最低，

PB仅为1.17，远低于行业1.8的平均水平。 

我们预测2013年、2014年国元证券每股收益为0.24、0.29元，给予“增持”

评级。 
表格 6：盈利预测表 

单位：百万 2011A 2012A 2013E 2014E 

一、营业收入 1,775.12 1,531.16 1721.13 1985.41 

手续费及佣金净收入 1,118.24 715.95 893.26 1018.28 

  其中：代理买卖证券业务净收入 792.28 585.68 789.59 891.64 

        证券承销业务净收入 277.31 67.89 57.71 72.14 

http://www.hibor.com.cn
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        受托客户资产管理业务净收入 14.16 14.19 19.16 23.95 

利息净收入 531.40 463.90 396.08 475.30 

投资净收益 161.18 274.29 400.79 420.83 

公允价值变动净收益 -48.76 64.52 20.00 60.00 

汇兑净收益 0.13 1.80 1.00 1.00 

其他业务收入 12.93 10.70 10.00 10.00 

二、营业支出 1,078.08 1,017.09 1101.94 1217.07 

营业税金及附加 71.36 55.77 94.66 109.20 

管理费用 986.94 957.98 1005.88 1106.47 

资产减值损失 15.57 1.08 1.40 1.40 

三、营业利润 697.04 514.07 619.19 768.34 

加：营业外收入 11.04 2.20 0.00 0.00 

减：营业外支出 4.51 4.65 0.00 0.00 

四、利润总额 703.57 511.63 619.19 768.34 

减：所得税 140.86 104.92 154.80 192.09 

五、净利润 562.71 406.71 464.39 576.26 

减：少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

六、归属于母公司所有者的净利润 562.71 406.71 464.39 576.26 

七、基本每股收益（元） 0.29 0.21 0.24 0.29 

资料来源：公司公告，山西证券研究所 
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投资评级的说明： 
 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
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