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投资要点： 
 信用交易业务和直投业务未来有望成为公司新的业绩增长点 
 公司有望受益于合肥自贸区、国企改革和沪港通的积极影响 
 估值修复空间较大，目标价 11.79 元，仍有 27%的上涨空间 

 

报告摘要： 
 受益公司直投和信用交易业务，2014 年全年公司净利润增幅有望达

29%以上。公司以较低成本发行 50 亿公司债，将促进信用交易业务

扩张，并保证较大利差，信用交易业务净利息收入有望达 3.8 亿，收

入占比 14.8%，同比增 1 倍；公司直投项目进入收获期，直投项目顺

荣股份浮盈 2.2 亿，并已过解禁期，随着公司逐步套现，公司有望持

续获得收益，保守估计全年直投业务收入 2.7 亿，收入占比 10.5%。

 受益安徽区域经济的发展。合芜马自贸区方案已上报国务院，若自贸

区成行，公司有望在跨境证券业务方面获较快发展。受益安徽丰富的

中小企业资源，以及地方政府大力扶持，预计公司新三板和四板业务

将有较快发展。公司拥有香港子公司，将更受益于沪港通的开通。

 受益国元集团的资源优势。公司与集团内其他子公司之间的业务协同

将加强公司综合金融服务能力，提升公司竞争力水平。公司作为国元

集团旗下唯一上市平台，将是未来国元集团国企改革的重点。公司国

企改革方向可能有两个方面：一是通过横向并购实现外延式发展，做

大规模；二是探索骨干员工和高管股权激励，增加核心员工的凝聚力。

 投资建议。公司估值处于较低水平，存在较大修复空间，受益直投和

信用交易业务业绩增长，预计 2014 年公司净利润将有 29%以上增长，

看好自贸区建设和国企改革给公司的正面促进作用，预计 14 年-15 年

EPS 为 0.44 和 0.63 元，目标价为 11.79 元，上调公司至买入评级。

 风险提示：受互金低佣冲击较大；自贸区、国企改革推进受阻。 

主要经营指标 2011 2012 2013 2014E 2015E 
营业收入(百万) 1,775 1,531 1,985 2,563 2,730
增长率（%） -20.83% -13.75% 29.65% 29.14% 6.49% 
归母净利润(百万) 563 407 664 859 918 
增长率（%） -39.23% -27.67% 63.06% 29.41% 6.93% 
每股收益 0.29 0.21 0.34 0.44 0.63 
市盈率 32 45 28 21 15 
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一、安徽地区实力最强的综合型券商 
国元证券由安徽省金融控股平台国元集团于 2001 年发起成立，2007 年公司借壳“北

京化二”成功登陆 A 股市场，2013 年 7 月公司在证券公司分类监管评比中获得 A 类 A 级。

目前，公司总体实力居于行业中上游水平，且其各业务领域在安徽区域具有绝对的影响力

和品牌号召力，区域优势明显。 

（一）公司高净资产低盈利将得到快速改善 

从 2013 年中期数据看，国元证券的营收、净利润和总资产排名大概在全行业二十多

名，居于全行业中上游水平；净资产规模全行业第 10 名，居于行业前列。杠杆率较低是

造成营收、总资产指标与净资产指标不相匹配的原因。2013 年 7 月，公司发行 50 亿公司

债，杠杆率由 2012 年的 1.53 提升至 1.95，公司营收水平明显增加，2013 年全年实现营收

19.9 亿，同比增长 30%，归属上市公司股东净利润 6.6 亿元，同比增长 63%。 

根据公司一季报业绩预报，公司一季度营收 7.8 亿元，同比增长 1 倍，归属于母公司

净利润 3.6 亿元，同比增长 2 倍，公司业绩的高速增长进一步提升公司的行业地位。我们

预计随着加大杠杆对 ROE 的拉动作用以及直投项目逐步进入收获期，2014 年公司营收水

平有望获得 29%以上的增长，营收排名也将逐步与其净资产排名逐步趋同，进入行业上游

水平。 

表 1：公司整体实力排名位于行业中上游（2013 年中期财务数据排名） 
证券公司 营业收入 净利润 净资产 总资产 

中信证券 1 2 1 1 

海通证券 2 1 2 2 

广发证券 4 4 5 4 

华泰证券 5 5 3 5 

招商证券 7 6 6 6 

宏源证券 9 9 12 13 

光大证券 10 8 7 9 

兴业证券 14 13 13 18 

方正证券 17 15 10 19 

长江证券 18 12 15 16 

东北证券 22 19 21 24 

国海证券 24 26 39 33 

国金证券 26 30 24 30 

国元证券 27 21 11 20 

西南证券 29 20 17 21 

东吴证券 30 28 20 29 

山西证券 33 38 26 31 

西部证券 34 31 34 34 

华安证券 40 37 36 39 

太平洋证券 41 41 40 41 

资料来源：WIND 资讯，宏源证券 

 



 国元证券/公司深度报告 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 5 页  共 18 页 

表 2：公司杠杆率水平还有较大改善空间 
国元证券 杠杆率 ROE 行业杠杆率 行业 ROE 

2011 1.53  3.80% 2.49  6.25% 

2012 1.53  2.72% 2.48  4.74% 

2013 1.95  4.28% 2.76  5.84% 

资料来源：中国证券业协会，WIND 资讯，宏源证券 

（二）公司区域垄断地位稳固 

1、公司在安徽金融体系中居于十分重要的地位 

实力最强的省属证券公司：与另一家省属证券公司华安证券相比，除经纪业务平分秋

色外，公司在其他业务线条的实力全面超越华安证券。 

唯一一家上市的省属证券公司：目前在安徽金融体系仅拥有两个上市平台：国元证券

和徽商银行（H 股上市）。作为唯一一家上市的省属证券公司，公司在安徽省金融体系中

具有十分重要的战略意义。 

2、公司在安徽地区具有绝对的竞争力 

公司“立足安徽，面向全国”，在安徽地区深耕多年，在当地市场具有绝对的品牌影

响力。目前公司 80 家营业部中，其中一半左右集中在安徽地区，安徽地区经纪业务市场

份额与华安证券位列前二；投行目前有员工 142 人，保代 34 人，全行业排名 24 位，其中

大部分投行人员集中在合肥，且大部分的投行项目都集中在安徽，对于安徽省内任何客户，

投行部门均可以实现 3 小时完全覆盖。 

图 1：公司营业部主要集中在安徽区域（2013 年年报） 

 

        

资料来源：国元证券年报，宏源证券 
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二、直投和信用交易业务有望成业绩高增长点 

（一）公司直投项目进入收获期 

公司直投项目已经逐步进入收获期，有望持续贡献收入和利润。以公司持有的顺荣股

份为例，公司直投部门持有其 690 万股股份（初始投资成本 2.95 元/股），目前顺荣股份的

限售期已过，股价达到 34.8 元，公司所持顺荣股份市值已达 2.4 亿，浮盈 2.2 亿左右，其

中 55 万股公司已于 2014 年 3 月 1 日以 39.96 元的均价减持。预计公司未来还会陆续售出

套现，为公司提供持续收益。同时公司通过投行业务积累了大量的优质直投项目，目前公

司在会的投行项目中，直投部门跟投了其中 3 家，投资成本合计 7788 万，未来随着项目

上市，公司直投部门有望获得较大的收益，保守估计项目通过上市退出的投资收益率为

150%，未来公司有望获得 1.2 亿投资收益。目前 4 个项目可实现 3.4 亿投资收益，若今年

兑现其中的 80%，则今年体现在利润表上的投资收益将达 2.7 亿元。 

表 3、公司直投跟投投行项目过会情况 
公司名称 审核状态 投资成本(万元） 

科大国创 已受理 4150  

山河药用 已反馈 294  

合锻机床 已反馈 3344  

资料来源：中国证监会、公司年报 

 

此外作为金控平台国元集团旗下的子公司，公司获得投资省内优质金融企业的众多机

遇，这部分优质投资未来有望为公司带来高额收益。目前公司持有徽商银行 1.05%股份，

市值 3.28 亿，相比 1.60 亿投资成本，浮盈 1.68 亿。 

（二）低成本发行 50 亿公司债助力公司信用交易业务发展 

2013 年 7 月公司以较低的资金成本发行 50 亿公司债（3 年期债券利率 4.7%，5 年期

债券利率 4.9%，发行的时间窗口较好，其他券商随后发行的公司债利率普遍高于国元水

平），增强了公司的资金实力，公司信用交易类业务快速增长。以两融业务为例，2014 年

3 月底公司两融余额达 43.8 亿，较年初增长 6.9%。此外公司信用交易主要以自有资本和

债券融资为主，资金成本较低，保证公司较大的利差空间，因此，2014 年公司信用交易

业务所创造的净利息收入有望实现快速增长。 
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图 2：公司两融余额月度数据（单位：百万） 
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资料来源：wind、宏源证券 

 

图 3：2014 年 3 月末上市券商两融余额对比（单位：亿元） 

资料来源：wind、宏源证券 

（三）创新业务带动经纪业务大力转型 

1、营业部整合公司业务资源，大力谋转型 

为应对经纪业务传统通道收入萎缩的行业趋势，公司整合业务线资源，以营业部为窗

口，大力谋求转型： 

首先，鼓励营业部除传统股票交易业务外，挖掘当地机构业务项目，为投行、资管
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等业务条线输送项目资源。 

其次，为使营业部能够充分发挥在当地的影响力，并保证营业部和其他业务部门高

效的分工协作，制定出了非常合理的激励机制。在创新业务的利益分成上更倾向于营业

部，调动营业部开展创新业务的积极性，从而通过创新业务带动营业部业务和人员的转

型。目前场外市场业务已经对接到营业部，公司规定省内 40 多家营业部，今年每家至少

推荐一家三板或四板项目，项目实现的所有收入均体现在营业部上，场外市场部作为支持

部门不考核收入；此外融资融券实现的收入和利润均体现在营业部，相比较其他券商信用

交易部要分割掉两融业务一部分，甚至绝大部分收益而言，国元的激励机制更加到位。 

此外，公司正积极探索和开展互联网金融，微信平台已经上线，互联网开户等业务有

望近期推出。  

2、经纪业务有望受益“沪港通”的开通 

目前公司在香港设有一家全资子公司——国元证券（香港）有限公司，经营范围包括

证券交易和咨询；期货交易和咨询；资产管理；发放贷款；证券投资等。沪港通开通后，

公司可凭借其香港子公司，为两地客户提供代理买卖证券业务，以及在此基础上衍生的其

他投资咨询类服务。“沪港通”利好公司经纪业务发展。 

3、佣金率基本稳定 

在 C 型营业部和互联网低佣的影响下，行业经纪业务竞争愈加激烈。公司在此背景

下维持了经纪业务市场份额的基本稳定（1.07%左右），但公司佣金率水平仍承受一定的压

力，2013 年第四季度，公司平均佣金率水平降至 0.082%。根据营业部调研情况，我们预

计公司一季度非两融交易的佣金率水平有可能进一步降至 0.075%，考虑到监管加码以及

我们的市场调研情况，我们认为佣金率进一步大幅下滑的可能性较小。 

图 4：交易额市场份额基本维持在 1.07%左右的水平 
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资料来源：深交所、上交所、宏源证券 
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图 5：2013 年 4 季度公司佣金率处于下滑至 0.082% 
 

 

    

          

资料来源：上交所、深交所，宏源证券 

 

三、受益安徽区域经济发展 
安徽地区是中国重要的农产品、能源、原材料生产基地，汽车、机械、家电、化工、

电子等行业也在全国占有重要地位。全省 2013 年生产总值约为 1.9 万亿元，同比增长

10.61%。安徽在全国经济总体布局中居于十分重要的位置：首先，安徽是“中部崛起”战

略的核心区域；另外，公司是泛长三角地区的重要组成部分，在中西部承接产业转移中具

有重要的战略地位。公司作为安徽地区实力最强的证券公司，将受益皖江地域经济发展带

来的红利。 

图 6：安徽地区经济增速与重庆基本持平，明显优于苏州的经济增速 

 
资料来源：wind、宏源证券 
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（一）设立分公司，提前布局“合芜马自贸区”  

据凤凰财经报道，合肥、芜湖、马鞍山将联合申报“合芜马自贸区”，目前方案已经

上报至国务院。公司正积极探索自贸区带来的业务机会，4 月 15 日，公司董事会决议通

过设立芜湖分公司，这或是公司对“合芜马自贸区”的提前布局。自贸区为公司带来诸多

业务机会：公司可以通过发行股权、债券等方式为自贸区内的企业提供融资服务；在政策

允许的情况下，公司可以对自贸区内企业开展股权投资业务；此外公司也可以再自贸区设

立子公司或分公司，充分利用国家对自贸区的改革红利，积极拓展市场。 

结合上海自贸区的建设前例，我们认为若自贸区成行，公司有望在跨境证券业务、跨

境财富管理业务、跨境资产管理业务、跨境投行业务方面获得较大优势。 

图 7：合肥市自贸区申请进展 
 

    

资料来源：WIND 资讯，宏源证券 

 

（二）丰富的中小企业资源为公司的新三板和四板提供广阔空间 

对于新三板和区域股权交易业务，安徽地区具有较大的发展空间。首先，安徽地区具

有较为丰富的中小企业资源，据统计，安徽省目前有限责任公司有 26 万家，股份有限公

司 1200 多家，中小微企业资源丰富；其次，地方政府对于区域股交市场给予大力的政策

扶持，目前安徽 16 个地市对于区域股交市场挂牌的公司都给予了一定的补助，最高能达

到 1 家 100 万，低的也能有 30-40 万，平均在 50 万左右。 

对于新三板和四板等场外市场业务，公司高度重视，积极准备。目前公司参股安徽省

区域股权交易中心（国元集团为区域股交中心的控股股东），以保证公司较好实现与股权

交易中心产品及客户资源共享。国元在省内 40 多家营业网点均在推荐新三板和四板挂牌

企业。国元证券专门成立了场外市场部，对接营业部推荐的企业，做好改制服务、并购重

组、持续督导等方面的专业支持。 

通过开展新三板和四板业务，将为公司带来巨大的收益，具体体现在以下五个方面： 

1、可以收取项目财务顾问费、挂牌推荐费、持续督导费； 
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2、若挂牌过程发行新股，还可以收取承销佣金； 

3、通过推行做市商制度，可以收取做市差价等; 

4、为公司 IPO 业务和并购重组业务储备项目资源； 

5、为公司直投业务带来投资机会。 

四、受益控股股东国元集团的资源优势 
国元证券的控股股东为国元控股（集团）有限责任公司（以下简称国元集团）。国元

集团是以金融业为主体的安徽省属国有独资大型投资类企业，是省政府授权的国有资产经

营机构，国元集团主营业务范围包括金融（含证券、信托、保险、典当、小贷），投资与

资产管理（含银行和高新技术产业），目前旗下控股 6 家直属子公司（包括国元证券）。国

元证券作为国元集团唯一的上市平台，在集团中居于十分重要的战略地位，未来有望受益

国元集团强大的资源优势、各兄弟公司之间的业务协作以及集团国企改革所带来的红利。 

（一）与集团旗下子公司业务协同推动公司发展 

目前，公司旗下金融类子公司已经涵盖了证券、信托、保险等大部分金融业务，同时

集团参股徽商银行，初步涉足银行板块，随着混业经营趋势的加剧，公司与集团内其他子

公司之间的业务协同将加强公司综合金融服务能力，提升公司竞争力水平，利好公司的长

期发展；同时，正如前文所言，国元集团为公司提供了大量的优质资源和投资项目，提高

了公司的营收水平；最后，在政策逐渐放开，证券控股其他金融类子公司不受限制的前提

下，公司极有可能成为集团金控平台，实现对集团旗下金融子公司的整合。 

图 8：安徽国元控股（集团）有限责任公司控股情况 
 

 

    

          
资料来源：国元控股，WIND 资讯，宏源证券 

 

（二）应有望受益集团国企改革 

十八届三中全会明确提出发展混合所有制经济，推进国有企业改革。对于像证券公司

这类竞争性国企的改革思路主要是两个层面：一是，通过鼓励上市、兼并重组等手段做大
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做强；二是通过股权激励和市场化用人手段提高管理层的经营效率。 

为响应中央精神，自今年 3 月份开始，安徽省国企改革逐渐加码。2013 年 3 月 13 日，

安徽省国资委召集海螺集团、国元集团、投资集团、江汽集团、叉车集团和国贸集团等 6
家省属企业召开省属企业发展混合所有制经济座谈会，会上提出“立足证券市场、通过资

本运作深化一批，落实支持政策、通过员工持股转换一批”。目前，海螺水泥和江汽集团

均在国有企业改革方面均有所布局。 

江汽集团国企改革：目前已完成引入外部投资者（引入建银投资持有 25%股权，成为

其第二大股东）、优化内部股权结构等重大改革措施，并正在酝酿实施以重大资产重组的

方式，集团已正式启动总体上市方案。 

海螺水泥国企改革：目前，海螺水泥的大股东海螺集团持股 36.2%，而安徽海螺创业

投资有限公司占海螺集团股权的 49%，加上海螺创投直接持有海螺水泥 5.41%的股份，上

市公司海螺水泥的实际控制者是由海螺集团员工组成的海螺创投。安徽国资委虽然持有海

螺集团 51%的股份，但并不参与海螺水泥的管理。 

国元证券作为国元集团旗下唯一的上市平台，将是未来国元集团国企改革的重点。我

们认为公司未来改革的方向可能有两个方面：一是通过横向并购实现外延式发展，做大规

模，并以此弥补自身业务短板，做到优势互补；二是探索骨干员工和高管股权激励，增加

核心员工的凝聚力，并督促高管层决策更加注重长期效益，而非短期收益。 

五、盈利预测 
2014 年宏观经济处于结构调整当中，经济增速放缓，但已基本趋稳，政府温和刺激

的可能性较大，因此假设 2014 年日均交易额维持 2013 年 2046 亿的水平，公司市场份额

维持在全年 1.09%的水平；结合前期调研，公司非两融股票交易佣金率下滑 10%，但由于

两融业务量扩张迅速，平滑了综合佣金率的下降，因此假设 2014 年公司综合佣金率下滑

5%；2013 年公司两融余额平均为 28 亿元，2014 年 3 月末公司两融余额达 43.8 亿，较年

初增长 6.8%（月度环比平均 3.2%），按此计算出 2014 年余下 9 个月的两融余额水平，得

到 2014 年全年两融平均规模水平达 56 亿，同比增长 1 倍，利差水平 4%，预计贡献收入

2.2 亿元左右，股票质押式回购业务及约定式购回业务的年平均规模为 41 亿，贡献利差收

入 1.6 亿，因此信用交易业务带来的净利息收入大约为 3.8 亿左右，同比增幅达 1 倍，收

入占比达 14.8%；根据上文测算，直投业务贡献收入 2.7 亿左右，收入占比达 10.5%。 

我们预测 2014 年公司净利润将达到 8.6 亿元，同比可增长 29%，对应 EPS 为 0.44 元。

其主要盈利增长点是直投子公司的业绩释放以及信用交易业务的快速扩张。  

六、估值与投资建议 
公司估值水平明显偏低，存在较大的估值修复空间。同时，我们认为未来公司有以下

7 个主要看点：1 直投业务陆续释放业绩；2、前期融资成本低增厚信用交易业务收益，且

两融业务规模的进一步扩大；3、受益自贸区和国企改革；4、营业部整合资源转型力度大；

5、后续可能存在融资需求；6、公司拥有香港子公司，更受益于沪港通；7、公司不排除

后续通过并购等手段实现外延扩张的可能。 

我们预计公司 2014 的业绩应有 29%以上的增幅，预计 14 年-15 年 EPS 为 0.44 元和

0.63 元，对应 PE 为 22 倍和 16 倍，PB 为 1.2 倍和 1.1 倍，上调公司至买入评级.。 
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目前，上市券商中西南和长江与国元净资产规模相当，这两家公司平均的 PE 和 PB
水平为 23 倍和 1.6 倍，对应的国元股价分别为 10.12 和 13.47 元，以区间的中间值 11.79
元作为公司的目标价，公司目前股价距目标价仍有 27%的上涨空间。 

六、风险提示 
经纪业务占比高，互金低佣冲击较大 

自贸区、国企改革推进受阻 

注意人事变动可能带来的影响 
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表 4：利润表 

利 润 表 ( 百 万

元) 
2010A 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E

营业收入 
2,242 1,775 1,531 1,985 2,563 2,730 

手续费净收入 
1,533 1,118 716 1,007 1,092 1,161 

代 理 买 卖 证 券

业务净收入 

1,226 792 586 875 829 866 

证 券 承 销 业 务

净收入 

249 277 68 55 202 223 

资 产 管 理 业 务

净收入 

26 14 14 50 60 72 

利息净收入 
330 531 464 410 604 719 

投 资 收 益 及 公

允价值变动 

373 112 339 558 868 849 

其他业务收入 
6 13 13 10 0 0 

营业支出 
-1,054 -1,078 -1,017 -1,151 -1,488 -1,579 

营 业 税 金 及 附

加 

-101 -71 -56 -65 -103 -104 

业务及管理费 
-930 -987 -958 -1,081 -1,384 -1,474 

营业利润 
1,188 697 514 834 1,076 1,151 

营业外收支 
9 7 -2 10 5 4 

利润总额 
1,197 704 512 844 1,080 1,155 
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所得税 
-271 -141 -105 -180 -222 -237 

净利润 
926 563 407 664 859 918 

归 属 母 公 司 所

有者净利润 

925 563 407 664 859 918 

少数股东损益 
1 0 0 0 0 0 

经营指标 2010A 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E

平 均 总 资 产 收

益率 

3.41% 1.93% 1.24% 1.61% 2.04% 2.51% 

平 均 净 资 产 收

益率 

5.98% 3.68% 2.74% 4.36% 5.41% 5.52% 

管理费用率 
-41.46% -55.60% -62.57% -54.46% -54.00% -54.00%

营业收入/总资

产 

8.26% 6.08% 4.66% 4.82% 6.08% 7.46% 

每股数据（元） 2010A 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E

每股收益 
0.47 0.29 0.21 0.34 0.44 0.63 

每股净资产 
8.05  7.53  7.61  7.90 8.27 8.67 

 

 

 

 

表 5：资产负债表 

资产负债表(百万元) 2010A 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 

货币资金 
15,762 13,311 10,133 6,869 7,212 7,573 
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结算备付与保证金 
1,472 1,141 1,273 1,689 1,782 1,881 

交易性金融资产 
1,219 718 353 876 920 966 

买入返售金融资产 
0 0 0 3,911 4,303 4,518 

可供出售金融资产 
3,613 3,617 5,316 8,613 9,475 9,948 

其他资产 
2,833 14,685 15,175 28,169 10,546 14,080 

资产总计 
24,901 33,472 32,250 50,128 34,237 38,966 

短期借款 
0 0 0 0 0 0 

交易性金融负债 
0 0 0 0 0 0 

衍生金融负债 
0 0 0 0 0 0 

卖出回购金融资产款 
0 0 69 2,098 2,203 2,313 

代理买卖证券款 
9,159 6,996 7,469 7,121 7,477 7,851 

其他负债 
762 802 403 5,595 8,311 11,775 

负债合计 
9,921 7,798 7,941 14,814 17,991 21,939 

股本 
1,964 1,964 1,964 1,964 1,964 1,964 

归属母公司所有者权益 
15,818 14,799 14,945 15,516 16,246 17,026 

少数股东权益 
152 0 0 0 0 0 

所有者权益合计 
15,970 14,799 14,945 15,516 16,246 17,026 

风险指标 2010A 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 

净资本 
14,805 13,627 13,797 14,131 14,798 15,508 

扣除代买卖证券款负债率 
4.84% 3.03% 1.91% 17.89% 39.29% 45.28% 

自营规模/净资本 
32.64% 31.82% 41.09% 67.15% 68.66% 70.38% 

权益自营规模/净资本 
19.20% 14.32% 2.62% 4.28% 5.84% 4.48% 
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估值 2010A 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 

市盈率 
19.7 32.5 44.9 27.5 21.3 14.8 

市净率 
1.2  1.2  1.2  1.2  1.1  1.1  
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中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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