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投行表现突出，经纪占比提升  

增持（维持） 

 
事件 

国元证券发布2015年三季报：公司前三季度实现营业收入45.68亿

元，同比增长108.75%；归属于上市公司股东的净利润22.36亿元（对

应EPS 1.14元/股），同比增长137.27%，归属于上市公司股东净资

产191.52亿元（对应BPS 9.73元/股）。 

投资要点 

 经纪、投行、自营业务维持高增速：公司前三季度实现归属母

公司净利润 22.37 亿元，同比增长 137.27%。其中由于第三季度股

市大跌， 单季营业收入环比下降 56%至 9.49 亿元。前三季度维

持高增速主要由于受上半年市场情绪高涨、成交量及两融规模增

长，经纪、自营、利息、投行、资管占比分别为 46%、27%、18%、

6%、1%。 

 经纪业务受益成交量大增，佣金率继续下行：前三季度公司股

基成交额 3.94 万亿，同比大涨 345%，市场份额为 0.92%，经纪收

入占比由 26%提升至 46%。公司致力于互联网金融发展，加强与

万得战略合作，携手中国科技大学共建数据分析实验室，全面推

进互联网金融进程。前三季度公司佣金率由 0.075%下降至

0.054%，实现经纪业务收入 21.16 亿元，同比增长 221%。其中

Q3 单季实现 5.6 亿，环比下降 47%。  

 投行业务表现突出，Q3 环比基本持平：公司前三季度总共实现

投行业务收入 2.80 亿，同比增长 71%。其中在第三季度暂停 IPO

的压力下，公司第三季度单季度仍实现投行业务 1.15 亿元，同比

增长 26%，环比小幅下降 3%。受益于安徽经济的迅速发展，公司

完成多个并购重组、再融资等项目，承销与并购重组财务顾问费

增长较大。 

 自营业务收益良好，还需险中求稳：前三季度实现证券自营投

资收益 12.46 亿，同比增长 52%。整体上公司自营风格较为稳健。

但由于第三季度股市大跌，公司第三季度自营业务收入 0.98 亿元，

同比下降 51%，环比下降 82%，降幅较大。 

 信用收入增加，市场份额略有下降：信用业务实现利息收入 8.06

亿，同比增长 52%。融资融券期末余额 87.95 亿，市场份额 0.97%，

较上季度小幅降低 。 

盈利预测及投资建议 

公司第一大股东国元集团或受益于安徽省国企改革，未来有望提升公

司的经营效率，公司为具有区域特色的小型券商，市场回暖时，弹性

较大。预计 15、16、17 年净利润 29.82 亿、34.94、39.24 亿，对应 EPS1.52、

1.78、2.00 元。公司目前估值 2.2 倍 15PB，14.54 倍 15PE，我们认为

公司的合理估值为 2.5 倍 15PB，对应目标价 25.42 元/股，维持“增持”

评级。 

风险提示 

市场持续震荡情绪低迷；佣金率下滑超预期；证券行业监管趋紧。  
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股价走势 
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市场数据（10 月 28 日） 

收盘价（元）                   22.11 

一年最低价/最高价        13.60/41.42 

市净率                        2.27 

流通 A 股市值（百万元）     43426.3 

 

 

基础数据 

每股净资产（元）                9.73 

资产负债率（%）               73.25 

总股本（百万股）               1964 

流通 A 股（百万股）           1964 

 

相关报告 

传统业务占比较高，有望受益国企改革----

国元证券中报点评 20150828 
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图表 1 : 国元证券 2015Q1-Q3 收入结构 
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资料来源：公司 2015 三季报，东吴证券研究所 

 

图表 2 : 国元证券 2015Q1-Q3 各业务同比变化情况（单位：百万元） 
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资料来源：公司 2015 三季报，东吴证券研究所 

 

图表 3 : 国元证券 2015Q3 单季度各业务同比变化情况（单位：百万元） 
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资料来源：公司 2015 三季报，东吴证券研究所 

 



 

 

 

 
国元证券 2015 年 10月 28 日 

  

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

图表 4：盈利预测与估值 

 单位：百万元 2014 2015E 2016E 2017E 

一、营业收入 3486  6219  7777  8708  

手续费及佣金净收入 1515  3060  3849  4173  

其中：代理买卖证券业务净收入 1134  2711  3386  3634  

      证券承销业务净收入 240  288  384  446  

      受托客户资产管理业务净收入 116  61  79  93  

利息净收入 613  1140  1367  1562  

投资收益 1536  2018  2561  2973  

二、营业支出 1691  2427  3335  3718  

    业务及管理费 1375  2177  2722  3056  

三、营业利润 1795  3792  4442  4990  

归属于母公司所有者的净利润 1372  2982  3494  3924  

业绩增速 106% 117% 17% 12% 

EPS 0.70  1.52  1.78  2.00  

ROE 7.9% 15.7% 16.9% 17.3% 

PE 31.66 14.57 12.44 11.08 

PB 2.49 2.18 2.10 1.92 

资料来源：公司历年年报，东吴证券研究所 
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询业务资格。 
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