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与万得开展多元化的互联网合作 
事项：国元证券于 5月 8日与上海万得信息技术股份有限公司签署为期三年的战略合作
协议。国元证券将在大资管、大经纪和大投研等业务方面与万得开展合作。 

平安观点: 

 合作内容主要集中在资产管理业务、经纪业务以及机构业务上：在资产管理业务

方面，万得将通过手机客户端推广和在线建立专属广告页面的方式协助国元证券

实现金融理财产品在线和移动端销售；在经纪业务方面，万得也将在手机客户端

和在线端推广国元证券的非现场开户；在机构业务服务上，双方将开展对冲基金

头等舱等针对机构客户的合作，提供包括数据、研究、杠杆、量化、系统、产品

发行等全方位一体化的解决方案。 

 合作利好国元证券的零售和机构业务线发展：万得的客户包括超过 90%的中国证

券公司、基金公司、银行和投资公司等机构机构以及 75%的QFII 客户。可以说万

得在机构客户的覆盖面上具有极强的竞争优势，这有利于提升国元证券机构客户

的收入。此外，国元证券的经纪业务市场份额仅有 1%，经纪业务市场份额较低适

合开展网络经纪业务，利好公司零售端的发展。 

 管理层积极求变的经营理念有利公司盈利能力的提升：公司管理层近年来在提升

资金使用效率、多元化业务开拓等方面有显著成效，公司业绩也呈现上升趋势。

而在互联网时代，公司也积极与互联网企业进行合作，显示出公司管理层积极求

变的经营理念。预计随着公司资金配置效率的提升，以及互联网金融业务的开展，

未来的盈利能力将逐步提升。 

 投资建议：国元证券 14年以来公司业绩增速远超行业平均，主要原因是资金配置

效率的提升以及以自营为代表的传统业务的明显改善。预计国元证券的整体 ROE

有望保持持续增长势头，业绩也有望持续超行业平均增速。预计公司 14/15 年 EPS

为 0.46 元和 0.55 元。对应 14/15 年的 PE分别为 21倍和 18倍，低于行业可比券

商。基于以上理由给予公司“推荐”评级。 

 风险提示：互联网业务的同业恶性竞争、自营业务收益率的波动性 
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 2012A 2013A 2014E 2015E

营业收入(百万元) 1,531 1,985 2,374 2,560

YoY(%) -13.7 29.6 19.6 7.8

净利润(百万元) 407 664 897 1,078

YoY(%)  -27.7 63.3 35.1 20.2

ROE(%) 2.7 4.3 5.7 6.5

EPS(摊薄/元) 0.21 0.34 0.46 0.55

P/E(倍) 47.1 28.9 21.4 17.8

P/B(倍) 1.3 1.2 1.2 1.1
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资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2012A 2013A 2014E 2015E 会计年度 2012A 2013A 2014E 2015E

货币资金及结算备付金 10,133 6,869 6,949 7,010 营业收入 1,531 1,985 2,374 2,560

其中：客户资金存款 5,945 5,764 5,764 5,764 经纪业务收入 586 875 783 732

客户保证金及备付金 935 1,515 1,217 1,236 投行业务收入 68 55 189 205

其中：客户备付金 717 1,176 854 854 资产管理业务收入 14 50 85 101

交易性金融资产 353 876 940 989 利息收入 464 410 513 620

可供出售金融资产 5,316 8,613 9,239 9,716 投资收益 274 609 763 856

持有至到期金融资产 0 0 0 0 其他业务收入 125 -14 40 46

买入返售金融资产 1,087 3,911 5,867 7,627 营业支出 1,017 1,151 1,246 1,204

长期股权投资 903 902 968 1,018 营业税金及附加 56 65 78 84

固定资产 1,476 1,519 1,629 1,713 管理费用 958 1,081 1,166 1,117

无形资产 21 28 30 32 资产减值损失 1 3 0 0

递延所得税资产 124 135 145 153 其他业务成本 2 2 2 3

投资性房地产 0 0 0 0 营业利润 514 834 1,128 1,356

其他资产 2,538 5,961 7,534 8,960 营业外净收入 -2 10 13 14

资产总计 22,886 30,330 34,518 38,452 利润总额 512 844 1,141 1,371

短期借款 0 0 0 0 所得税 105 180 244 293

拆入资金 100 0 0 0 归属母公司净利润 407 664 897 1,078

交易性金融负债 0 0 0 0     

衍生金融负债 0 0 0 0 主要财务比率 

卖出回购金融资产款 69 2,098 5,610 8,784 会计年度 2012A 2013A 2014E 2015E

代理买卖证券款 7,469 7,121 7,121 7,121 成长能力    

其他负债 303 5,595 5,570 5,519 营业收入（%） -13.7 29.6 19.6 7.8

负债合计 7,941 14,814 18,301 21,423 归母净利润（%） -27.7 63.3 35.1 20.2

少数股东权益 0 0 0 0 收入结构   

股本 1,964 1,964 1,964 1,964 手续费净收入(%) 38.3 44.1 33.0 28.6

资本公积 9,659 9,781 9,781 9,781 利息净收入(%) 30.3 20.7 21.6 24.2

留存收益 3,322 3,771 4,472 5,284 承销收入(%) 4.4 2.8 7.9 8.0

归属母公司股东权益 14,945 15,516 16,216 17,029 投资收益(%) 22.1 28.1 32.2 33.5

负债和股东权益 22,886 30,330 34,518 38,452 资产管理收入(%) 0.9 2.5 3.6 3.9

          其他业务收入(%) 4.0 1.8 1.7 1.8

每股指标 获利能力   

会计年度 2012A 2013A 2014E 2015E 代理买卖手续费率(%) 0.09 0.08 0.07 0.06

每股净利润 0.21 0.34 0.46 0.55 自营投资收益率（%） 6.8 7.4 7.8 8.2

每股净资产 7.61 7.90 8.26 8.67 杠杆率 1.5 2.0 2.1 2.3

每股股利 0.10 0.10 0.14 0.16 ROE(%) 2.7 4.4 5.7 6.5

股息派发率(%) 48.3 29.6 29.6 29.6 ROA(%) 1.8 2.5 2.8 3.0

 



 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 20%以上） 

推    荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 10%至 20%之间） 

中    性 （预计 6个月内，股价表现相对沪深 300指数在±10%之间） 

回    避 （预计 6个月内，股价表现弱于沪深 300指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强于大市 （预计 6个月内，行业指数表现强于沪深 300指数 5%以上） 

中    性 （预计 6个月内，行业指数表现相对沪深 300指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6个月内，行业指数表现弱于沪深 300指数 5%以上） 

公司声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 

本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，

双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或

者转发的，本公司将采取维权措施追究其侵权责任。 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。 

市场有风险，投资需谨慎。 

免责条款： 

此报告旨为发给平安证券有限责任公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面

明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其它人。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信息

或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材料而引致的损

失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能仅依靠此报告而取代行使独立判断。 

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、

见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指

的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券有限责任公司的立场。 

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。 

平安证券有限责任公司 2014版权所有。保留一切权利。  
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