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资料来源：Wind, 华泰证券研究所 

 激励员工，共享成长 

国元证券(000728) 
 推出员工持股计划，彰显公司未来发展信心 

公司公告员工持股计划，拟以 14.57 元/股向员工出售不超过 2956.15 万股，占总
股本比例 1.51%，目前方案已获安徽省国资委批准。此次计划鼓励全员持股，覆盖
面较广，其中公司董监高认购比例达 10%，表现出较高积极性和对公司长期发展的
信心。计划绑定员工与公司利益有望完善治理结构，打造市场化机制，提高员工凝
聚力和公司竞争力。2016 年上半年受市场环境影响公司业绩出现较大下滑，随着
公司定增资本金到位及机制不断完善，业绩有望出现拐点。 
 
响应国企改革重要举措，预期未来持续推进阻力相对较小 
本次员工持股计划通过资管计划购买股份的数量不超过 2956 万股，占总股本比例
不超过 1.51%，任意持有人持股比例不得超过总股本的 1%。其中员工持股计划股票
来源为 2015年 9月至 2016 年 3月期间公司所回购的股票。该计划参与范围为国元
证券及其下属全体员工，合计约 4.3万人，其中公司董事、监事及高管认购比例为
10%，并承诺若出现员工认购不足情况，不足部分将由董监高认购。普通员工持股
锁定期为 12个月，中层以上管理人员为 36个月，该计划存续期为 6年。此次计划
为响应国企改革政策、鼓励员工持股计划的重要举措，目前已获安徽省国资委批准，
预期未来持续推进阻力相对较小。 
 
完善公司法人治理结构，提高员工凝聚力和公司竞争力 
随着证券行业市场化程度不断提升，2015 年以来多家券商推出员工持股计划。本
次计划有利于完善公司法人治理结构，建立劳动者与所有者利益共享机制，较好地
契合了国企改革和混合所有制风向。通过深度绑定员工与管理层的利益，公司有望
打造市场化激励机制，将有助于稳定核心骨干团队，极大地发挥员工积极性和创造
力，促进公司长期发展。同时，员工大规模参与此次机会有利于向市场传递积极信
号，彰显公司高管和员工对未来发展的信心。  
 
定增提升资本实力，员工持股完善机制，业绩有望现拐点 
2016 年上半年受市场震荡及交易缩量影响，公司信用业务规模缩小，经纪、自营
等业务也出现下滑，导致营业收入和净利润同比跌幅较大。2016 年上半年公司累
计实现营业收入 14 亿元，净利润 6 亿元，同比分别下降 61%和 75%。2016 年 7 月
公司启动定增，拟募资不超过 42.87 亿元，补充营运资金以扩大业务规模。按 2015
年行业水平，资本金到位后公司净资本排名将由 26位提升至 17 位，有利于提升资
本实力，助力业务腾飞。 
 
多业务并进发展，未来存在较强国改预期 
公司多业务并进发展，业绩实现较好增长。经纪业务协同创新业务稳步转型，财务
顾问业绩突出，信用收入加速增长，资管维持第一梯队。同时公司作为安徽省国资
委旗下唯一上市平台，未来存在较强国改预期。预计 2016-18 年 EPS 为 0.86 元、
1.02 元和 1.12 元，对应 PE 为 19.4 倍、16.4 倍和 14.9 倍，维持增持评级。 
风险提示：业务开展不如预期，市场波动风险。 

 

 

  

 

公司基本资料 
 

 

  

经营预测指标与估值 

  

 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万) 5773 4198 4896 5273 

+/-% 66% -27% 17% 8% 

净利润(百万) 2784 1694 2009 2206 

+/-%  103% -39% 19% 10% 

EPS(元) 1.42 0.86 1.02 1.12 

PE 12.2 20.17 17.01 15.49 
 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

   

  

总股本(百万) 1,964.10 

流通 A 股(百万) 1964.10 

52 周内股价区间(元) 14.93-27.93 

总市值(百万) 34,077.14 

总资产(百万) 66149.44 

每股净资产(元) 10.05 
 

资料来源：公司公告 
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图 1： 国元证券业务结构图 

 

资料来源：公司财报、华泰证券研究所 

 

表格1： 国元证券盈利预测 

单位：百万元  2015 2016E 2017E 2018E 

一、营业收入 5773  4198  4896  5273  

手续费及佣金净收入 3092  2177  2378  2513  

经纪业务净收入 2606  1583  1687  1715  

投行业务净收入 325  432  515  591  

资产管理业务净收入 131  162  177  207  

利息净收入 1106  781  876  982  

投资净收益 1884  1074  1370  1486  

公允价值变动净收益 (295) (24) 60  66  

汇兑净收益 (32) 2  9  6  

其他业务收入 18  8  9  10  

二、营业支出 2120  1939  2217  2332  

营业税金及附加 309  210  245  264  

管理费用 1801  1724  1958  2056  

资产减值损失 4  1  8  10  

其他业务成本 7  4  6  2  

三、营业利润 3654  2259  2679  2941  

加：营业外收入 19  15  20  60  

减：营业外支出 8  10  10  30  

四、利润总额 3665  2259  2679  2941  

减：所得税费用 880  565  670  735  

五、净利润 2784  1694  2009  2206  

少数股东损益 0  0  0  0  

归属于母公司所有者的净利润 2784  1694  2009  2206  

六、每股收益（元） 1.42  0.86  1.02  1.12  

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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