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国元证券（000728）：定增发力信用业务，静待综合金融协同效应待释放 

 一年该股与沪深 300 走势比较 [Table_Summary] 
报告摘要 

净资本是公司未来发展的关键因素，本次定增提升净资本 34%。

在当前以净资本为核心的监管体系下，国元证券扩大传统业务优势、

开展创新业务、开发创新产品，都需要有雄厚的资本金支持。截至 2015

年末，公司净资本约为 127亿元，本次定增 42.87亿元，净资本将得

到约 34%的提升，为公司规模的进一步扩张打开了空间。上市以来，

除了 2009年国元证券定增募集 96亿之外，去年频频通过债券融资缓

解业务发展之需。目前公司的权益乘数为 3.5，已经达到了历史峰值。

本次定增，一方面补充了资本，另一方面改善了财务结构。 

股东实力雄厚，业务资源丰富。大股东金融资源丰富，几乎涵盖

所有的金融业态，包括证券、信托、保险、基金、期货、银行、创投、

地方股权托管交易中心、产权交易中心等。新增股东不仅补充资本的

能力强，而且可能带来业务资源。 

新募资金主要用于信用业务，信用业务是公司第二大收入来源。

信用业务在国元证券的业务结构中占据重要的地位，近两年已经超过

自营，成为第二大收入来源。本次定增有 30亿用于扩大信用业务，有

助于强化信用业务优势，做强优势业务。 

员工持股计划，业内首家，市场预期激励带来业绩超预期。 

投资建议：虽然证券公司业绩今年不容乐观，但证券行业前景毋

容置疑。随着交易量、两融等业务的极度萎缩，下半年业绩修复的概

率较大。此外，国元证券 PB近 1.7 倍，在同行业中较低，具有估值优

势。预计 2016-2018年国元证券 EPS分别为：0.54、1.20、0.78，给

予国元证券“买入”评级，六个月目标价 25元。 

风险提示：行业监管及政策变化的风险；股票市场异常波动风险。 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 5,773 3,366 6,011 4,153 

（+/-%） 66% -42% 79% -31% 

净利润(百万元） 2,784 1,228 2,720 1,763 

（+/-%） 103% -56% 122% -35% 

摊薄每股收益(元) 1.23 0.54 1.20 0.78 

市盈率(PE) 5,773 3,366 6,011 4,153 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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 [Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,964/1,964 

总市值/流通(百万元) 37,200/37,200 

12 个月最高/最低(元) 26.45/14.93 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

《国元证券：大金融平台，持续受
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一、净资本是公司未来发展的关键因素，本次定增提升净资本 34% 
 

证券公司对净资本的依赖就像鱼儿离不开水。证券行业是与资本规模高度相关的行业，资本

规模在较大程度上影响着证券公司的竞争地位、盈利能力、抗风险能力与发展潜力，是决定证券

公司未来发展的关键因素。在现有的以净资本为核心的行业监管体系下，证券公司原有的传统业

务和融资融券、股票质押式回购、自营业务、直投业务、国际业务等创新业务的发展都与净资本

规模密切相关。证券公司的业务发展需要充足的资本金支持。2012年以来，证券公司加速创新转

型，资产规模快速增长，2012 年行业总资产规模约为 1.71 万亿，去年底已经达到 6.4 万亿，增

长了近 3 倍，在资产规模快速增长的同时，证券公司的资本需求也随之增加，从 5000 亿增长至

1.25万亿。在证券行业大发展的背景下，资本的补充是拥抱未来发展契机的必要条件。 

 

图表1：证券行业基本情况——总资产规模（亿元） 

 
资料来源：证券业协会，太平洋证券整理 

 

图表2：证券行业基本情况——净资本规模（亿元） 

 
资料来源：证券业协会，太平洋证券整理 
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资本大幅补充，业务规模将迎来扩张。在当前以净资本为核心的监管体系下，国元证券扩大

传统业务优势、开展创新业务、开发创新产品，都需要有雄厚的资本金支持。截至 2015年末，公

司净资本约为 127 亿元，本次定增 42.87 亿元，净资本将得到约 34%的提升，为公司规模的进一

步扩张打开了空间。上市以来，除了 2009 年国元证券定增募集 96 亿之外，去年频频通过债券融

资缓解业务发展之需，在此期间，同行业纷纷采用定增、配股等方式扩大资本。目前公司的权益

乘数为 3.5，已经达到了历史峰值。本次定增，一方面补充了资本，另一方面改善了财务结构。 

 

图表3：国元证券上市以来直接融资情况 

公告日期 融资方式 年度 
发行价

(元) 

募资总额

(亿元) 

募资净额

(亿元) 
资金用途 

2015/6/24 其他债券 2015 年 100 14 14 -- 

2015/5/12 其他债券 2015 年 100 16 16 -- 

2015/12/8 其他债券 2015 年 100 20 20 -- 

2015/3/16 其他债券 2015 年 100 14 14 -- 

2015/11/20 其他债券 2015 年 100 14 14 -- 

2015/4/21 其他债券 2015 年 100 14 14 -- 

2009/11/12 公开增发 2009 年 19.8 99 96  
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元股权投

资有限公

司,增资国

元证券

(香港)有

限公司,设

立子公司
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投资业务,

永久流动

资金 
 

资料来源：WIND，太平洋证券研究院 

 

 

图表4：国元证券上市以来直接融资情况 

 

资料来源：WIND，太平洋证券研究院 
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二、股东实力雄厚，业务资源丰富 
 

大股东几乎涵盖所有的金融业态，金融协同效应有待释放。国元证券实际人是安徽省国资委，

本次定增完成后，国元控股直接或间接控制本公司 34.80%的股权，仍为本公司控股股东。国元控

股是安徽省国资委 100%控股的大型投资控股类企业，旗下金融资源十分丰富。目前国元控股拥有

国元证券、国元信托、国元保险、国元投资、国元创投、安徽省股权托管交易中心等 10家成员公

司，上述公司还分别控股了国元证券（香港）公司、长盛基金管理公司、国元期货公司、国元股

权投资公司、国元创新投资公司、安元投资基金有限公司和安元投资基金管理有限公司以及 7 家

典当公司、7 家小额贷款公司、4 家投资管理公司、2 家融资担保公司、1 家融资租赁公司和 1 家

互联网金融服务公司，同时参股徽商银行和 8 家农村银行业金融机构、省产权交易中心、安徽长

江产权交易所、黄山（香港）有限公司、皖垦种业等，全集团分支机构遍布北京、上海、天津、

重庆、香港及沿海多数地区和省内各地，投资领域涵盖了证券、信托、保险、银行、期货、股权

投资、担保、小额贷款、典当、融资租赁、互联网金融等行业。这种综合金融生态运作空间大，

金融协同效应有待进一步释放。 

新增股东不仅补充资本的能力强，而且可能带来业务资源。发行对象为公司控股股东国元控

股、建安集团、粤高速、铁路基金、全柴集团以及嘉华优势。截至 2016 年 3 月 31 日，国元控股

及其控股子公司国元信托合计持有公司 37.46%的股份，国元控股为公司的控股股东，全柴集团持

有公司 2.66%的股份，建安集团、粤高速、铁路基金以及嘉华优势均不持有公司股份。其中，建

安集团是安徽省亳州市国资委 100%控股的集团，粤高速实际控制人是广东省国资委（通过 100%

控股的子公司广东省交通集团持有粤高速 40.84%的股权），铁路基金实际控制人是安徽省国资委

（间接控股 63%），全柴集团是安徽省全椒县政府 100%控股的。可以看出这些新引入的股东资金实

力雄厚，不仅具有较强的补充资本的能力，而且具有潜在的业务支持能力。 

 

图表 5：国元证券定增认购情况 
序号 认购对象 认购数量（亿股） 认购金额（亿元） 

1 国元控股 0.50 7.29 

2 建安集团 1.40 20.40 

3 粤高速 0.55 8.00 

4 铁路基金 0.34 5.00 

5 全柴集团 0.10 1.46 

6 嘉华优势 0.05 0.73 

  合计 2.94 42.87 
 

资料来源：WIND，太平洋证券研究院 

国元控股认购本次发行的股份自发行结束之日起 60个月内不得转让；其他特定发行对象本次

认购的股份自发行结束之日起 36个月内不得转让。 
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三、新募资金主要用于信用业务，信用业务是公司第二大收入来源 
 

信用业务是券商新兴业务，三年大发展快速成长。信用业务的盈利模式与银行贷款类似，收

入=规模*利率。券商信用业务收入主要来源有三块儿：一是融资融券；二是质押式股票回购业务；

三是约定式股票回购业务。这是券商 2012年创新以来新兴的一块儿业务，经过短短三四年的发展，

迅速发展壮大。2012年全行业净利息净收入仅 52.60亿元，2015年已达到近 600亿。当前融资融

券余额/流通市值已经回到了 2014 年牛市启动前的水平，信用业务的规模稳中有升，且股权融资

业务也在兴起，未来空间还很大。 

 

图表6：证券行业基本情况——信用业务净收入（亿元） 

 
资料来源：证券业协会，太平洋证券整理。注：2016Q1同比数据为年化同比。 

 

图表7：我国融资融券余额/流通市值（2013-2016/6/30） 

 

 

资料来源：证券业协会，太平洋证券整理。 
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图表8：美、日、台、中：融资融券余额/流通市值 

 资料来源：Macquarie Research,2015 

 

信用业务对国元证券的贡献度仅位于经纪业务之后，基于自身特点做大信用业务。信用业务

在国元证券的业务结构中占据重要的地位，近两年已经超过自营，成为第二大收入来源。本次定

增有 30亿用于扩大信用业务，有助于强化信用业务优势，做强优势业务。根据《关于证券公司风

险资本准备计算标准的规定》的要求，“证券公司经营融资融券业务的，应该分别按对客户融资

业务规模 5%、融券业务规模的 10%计算融资融券业务风险资本准备”。所以，信用交易业务是资

本消耗性业务，需占用大量的流动性。经过 30亿的补血，信用业务实力将再上一个台阶。 

 
图表 9：国元证券定增募集资金用途 

募集资金用途 具体使用金额 

用途一：扩大信用交易业务规模 不超过 30亿元 

用途二：扩大自营业务投资规模，增加投资范围 不超过 5亿元 

用途三：拓展证券资产管理业务 不超过 4亿元 

用途四：其他营运资金安排 不超过 3.87亿元 
 

资料来源：WIND，太平洋证券研究院 

 

图表10：国元证券营业收入结构（%） 

 
资料来源：WIND，太平洋证券研究院 
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图表11：国元证券各项业务毛利率（%） 

 
资料来源：WIND，太平洋证券研究院 

 

四、员工持股计划属业内首家，市场预期激励带来业绩超预期 
 

员工持股计划，将管理层以及核心员工的利益与公司股东的利益捆绑在一起，有助于解决“委

托——代理”问题，尤其是在高薪酬回报的证券行业，这种激励机制的效果更佳，因为证券行业

股票收益率对业绩具有高弹性。目前，证券行业尚无已经实施员工持股计划的，国元证券有望成

为第一家，兴业证券也在准备过程中。国元证券员工持股计划的最新进展是： 

 

图表12：国元证券员工持股计划进度事件一览 
2015年8月底 中国证监会召开维护资本市场稳定专题工作会议，会议鼓励上市券商回购股份用于员工

持股计划。 

2015年9月2

日、14日 

公司分别召开董事会和股东大会，审议通过《关于公司回购股份的议案》和《关于设立

公司员工持股计划（草案）的议案》 

2015年9月16

日 

 

公司实施了首次回购，截至2016年3月14日（本次回购截止日），公司累计回购股份 

29,561,484股，占公司总股本的比例为1.5051%。 

2016年7月7日 安徽省国资委下发《关于国元证券股份有限公司实施员工持股计划和非公开发行股票有

关事项的批复》（皖国资改革函[2016]435号），同意公司员工持股计划的股票来源为公

司已回购股份。 
 资料来源：公司公告，太平洋证券研究院 

 

价格和规模方面：员工购买回购股票的价格为14.57元，公司股价目前约为20元，有近37%的

溢价。总金额约4.3亿元（对应2951万股），股票来源为公司已经回购的股票。国元证券总市值390

亿，员工持股计划规模约占总市值的1.5%，考虑到即将的定增，占比约为1%。 
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图表13：键入图表的标题 

 
 资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

 

期限方面：本员工持股计划锁定期为：普通员工12个月，中层以上管理人员36个月。本持股

计划存续期为6年，自股东大会审议通过本员工持股计划之日起计算，存续期届满后自行终止，也

可经持有人会议审议批准提前终止或延长。 

 

五、投资建议 
 

虽然证券公司业绩今年不容乐观，但证券行业前景毋容置疑，我国资本市场有待完善，资产

证券化率还有很大的空间，证券行业估值处于底部，仍处于长期的布局机遇期；金融改革加快，

综合经营渐行渐近；随着交易量、两融等业务的极度萎缩，下半年业绩修复的概率较大。此外，

国元证券 PB近 1.7倍，在同行业中较低，具有估值优势。预计 2016-2018年国元证券 EPS分别为： 

0.54 元、1.20 元、0.78 元，归母净利润增幅分别为-56%，122%，-35%。今年业绩边际改善，明

年预计业绩大幅修复。我们看好国元证券未来的发展机会，给予公司“买入”评级，六个月目标

价 25元。 

 

六、风险提示 
 



 
公司深度报告 

P9 
国元证券（000728）：定增发力信用业务，综合金融协同效应待释

放放 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

宏观经济和资本市场周期性波动带来的盈利风险； 

行业监管及政策变化的风险； 

本次非公开发行方案未获得批准的风险； 

国际金融市场波动带来的二级市场估值风险。 
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图表 14：国元证券财务预测表 20160720 

 
[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E   2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 
      

14,277  
      

23,742  
      

15,455  
      

22,029  
      

19,816  
 营业收入 

      
3,486  

      
5,773  

      
3,366  

      
6,011  

      
4,153  

应收和预付款项 
      营业成本 

      
1,691  

      
2,120  

      
1,757  

      
2,444  

      
1,843  

存货 
           营业税金及附加 

        
168  

        
309  

        
171  

        
314  

        
214  

其他流动资产 
      销售费用 

     

流动资产合计 
           管理费用 

      
1,375  

      
1,801  

      
1,580  

      
2,123  

      
1,623  

长期股权投资 
         

412  
         

888  
         

687  
         

687  
         

687  
 财务费用 

     

投资性房地产 
         

-    
         

-    
         

-    
         

-    
         

-    
 资产减值损失 

        
145  

          
4  

          
3  

          
3  

          
2  

固定资产 
       

1,508  
       

1,519  
       

1,531  
       

1,540  
       

1,544  
 投资收益 

      
1,332  

      
1,589  

       
-228  

      
2,245  

        
771  

在建工程 
           公允价值变动 

       
-204  

       
-295  

       
-107  

       
-118  

       
-155  

无形资产开发支出 
      营业利润 

      
1,795  

      
3,654  

      
1,608  

      
3,567  

      
2,311  

长期待摊费用 
           其他非经营损益 

         
-2  

         
11  

          
2  

          
8  

          
4  

其他非流动资产 
      利润总额 

      
1,793  

      
3,665  

      
1,611  

      
3,575  

      
2,315  

资产总计 
      

53,143  
      

72,551  
      

68,145  
      

82,319  
      

88,077  
 所得税 

        
422  

        
880  

        
383  

        
854  

        
552  

短期借款 
         

636  
       

1,048  
         

785  
         

897  
       

1,164  
 净利润 

      
1,372  

      
2,784  

      
1,228  

      
2,721  

      
1,763  

应付和预收款项 
       

5,956  
      

17,039  
      

15,590  
      

18,051  
      

22,510  
 少数股东损益 

        
-    

         
-0  

         
-0  

         
-0  

         
-0  

长期借款 
         

-    
         

-    
         

-    
         

-    
         

-    
 归母股东净利润 

      
1,372  

      
2,784  

      
1,228  

      
2,720  

      
1,763  

其他负债 
            

          

负债合计 
      

35,684  
      

52,487  
      

44,400  
      

56,404  
      

60,731  
 预测指标 

          

股本 
       

1,964  
       

1,964  
       

2,258  
       

2,258  
       

2,258  
  

          

资本公积 
       

9,876  
       

9,876  
      

12,556  
      

12,556  
      

12,556  
 毛利率 

51% 63% 48% 59% 56% 

留存收益 
       

2,699  
       

4,454  
       

5,044  
       

6,352  
       

7,199  
 销售净利率 

          

归母公司股东权益 
      

17,460  
      

19,934  
      

23,615  
      

25,784  
      

27,216  
 销售收入增长率 

     

少数股东权益 
         

-    
         

130  
         

130  
         

130  
         

130  
 EBIT 增长率 

          

股东权益合计 
      

17,460  
      

20,063  
      

23,745  
      

25,914  
      

27,346  
 净利润增长率 

107% 103% -56% 122% -35% 

负债和股东权益 
      

53,143  
      

72,551  
      

68,145  
      

82,319  
      

88,077  
 ROE 

8% 15% 6% 11% 7% 

 
      ROA 

0.82% 1.11% 0.44% 0.90% 0.52% 

现金流量表(百万） 
           ROIC 

          

 
      EPS(X) 

0.70  1.42  0.54  1.20  0.78  

经营性现金流 
       

8,637  
       

1,077  
      

-7,419  
      

11,377  
      

-2,767  
 PE(X) 

31.43 15.48 35.11 15.85 24.45 

投资性现金流 
        

-118  
        

-615  
        

-348  
      

-4,909  
      

-4,988  
 PB(X) 

2.15 1.88 1.83 1.67 1.58 

融资性现金流 
         

201  
      

10,320  
      

-1,501  
       

1,541  
       

4,742  
 PS(X) 

          

现金增加额 
       
8,730  

      
10,805  

      
-9,268  

       
8,009  

      
-3,013  

 EV/EBITDA(X) 
          

 
资料来源：公司公告，太平洋证券研究院 

 

 
  

资产负债表(百万） 利润表(百万）

2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E

货币资金 14,277 23,742 15,455 22,029 19,816 营业收入 3,486 5,773 3,366 6,011 4,153

结算备付金 2,890 4,230 3,249 4,684 3,883   手续费及佣金净收入 1,515 3,092 1,915 2,278 2,012

拆出资金 0 0 0 0 0     其中：经纪业务净收入 1,134 2,606 1,276 1,701 1,382

融出资金 10,473 15,194 9,850 13,134 8,756           承销业务净收入 240 325 367 306 259

交易性金融资产 235 1,432 1,848 2,061 2,935           资管业务净收入 116 131 251 247 349

衍生金融资产 0 0 0 0 0   利息净收入 613 1,106 1,669 1,479 1,363

买入返售金融资产 6,110 4,663 6,138 5,456 4,092   投资净收益 1,332 1,589 -228 2,245 771

应收款项 547 471 468 522 744   公允价值变动净收益 -204 -295 -107 -118 -155

应收利息 423 463 729 813 1,158   其它 18 18 14 14 14

存出保证金 166 49 204 205 141 营业支出 1,691 2,120 1,757 2,444 1,843

可供出售金融资产 14,980 19,273 27,190 30,325 43,189   营业税金及附加 168 309 171 314 214

持有至到期投资 0 39 54 60 86   管理费用 1,375 1,801 1,580 2,123 1,623

长期股权投资 412 888 687 687 687   资产减值损失 145 4 3 3 2

固定资产 1,508 1,519 1,531 1,540 1,544   其他业务成本 2 7 3 4 4

无形资产 25 31 30 30 30 营业利润 1,795 3,654 1,608 3,567 2,311

商誉 121 123 123 123 123 其他非经营损益 -2 11 2 8 4

递延所得税资产 119 182 161 180 256 利润总额 1,793 3,665 1,611 3,575 2,315

投资性房地产 0 0 0 0 0 所得税 422 880 383 854 552

其他资产 859 252 355 396 564 净利润 1,372 2,784 1,228 2,721 1,763

资产总计 53,143 72,551 68,145 82,319 88,077 少数股东损益 0 0 0 0 0

短期借款 636 1,048 785 897 1,164 归母股东净利润 1,372 2,784 1,228 2,720 1,763

应付短期融资款 0 5,040 1,912 2,184 2,836 主要财务比率

拆入资金 0 0 0 0 0 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E

交易性金融负债 4,330 5,213 6,350 7,253 9,417 成长能力

衍生金融负债 0 0 0 0 0   营业收入增长率 75.63% 65.61% -41.70% 78.59% -30.90%

卖出回购金融资产款 11,285 5,718 6,661 7,607 9,877   净利润增长率 106.55% 102.97% -55.89% 121.53% -35.19%

代理买卖证券款 13,235 23,236 14,699 22,237 17,294 盈利能力

应付职工薪酬 310 562 425 617 454   营业利润率 51.49% 63.28% 47.79% 59.34% 55.63%

应交税费 275 430 272 467 329   净利润率 39.35% 48.23% 36.49% 45.26% 42.45%

应付款项 244 165 166 233 183 回报率分析

应付利息 144 357 466 445 395   总资产收益率 3.28% 4.43% 1.75% 3.62% 2.07%

长期借款 0 0 0 0 0   净资产收益率 8.29% 14.89% 5.64% 11.01% 6.65%

递延所得税负债 218 199 229 262 340 每股指标

其他负债 24 31 31 35 45   EPS-摊薄（元） 0.61 1.23 0.54 1.20 0.78

负债合计 35,684 52,487 44,400 56,404 60,731   每股净资产（元） 8.89 10.15 10.46 11.42 12.05

股本 1,964 1,964 2,258 2,258 2,258   每股股利（元） 0.10 0.00 0.12 0.26 0.17

资本公积金 9,876 9,876 12,556 12,556 12,556 估值分析

归母权益合计 17,460 19,934 23,615 25,784 27,216   市盈率 31.43 15.48 35.11 15.85 24.45

所有者权益合计 17,460 20,063 23,745 25,914 27,346   市净率 2.15 1.88 1.83 1.67 1.58

负债及股东权益总计 53,143 72,551 68,145 82,319 88,077   股息收益率 0.52% 0.00% 0.63% 1.38% 0.90%



 
 

 
 

 

 

  

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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