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投行业务高速增长，业务结构保持均衡 
增持（首次） 
 
事件 

公司发布 2016 年中报：上半年实现营业收入 16.94 亿元，同比下降

32.78%；归属于母公司股东净利润 5.43 亿元，同比下降 50.67%，EPS

为 0.13 元；归属于母公司股东净资产 133.33 亿元，BVPS 为 3.16 元。 

投资要点 

 业务结构持续优化：受上半年二级市场低迷影响，公司业绩下滑

50.67%。经纪、自营、投行、利息、资管业务收入比重分别为 29.0%、

15.8%、30.2%、18.0%、3.6%，经纪+自营收入比重为 44.8%，持续

下降，投行业务比重较 14、15 年的 12%、18%进一步显著提升。 

 经纪业务佣金率基本触底：上半年二级市场成交量大幅缩减，公司

经纪业务收入 4.45 亿元，同比下降 68.85%。公司近年来股票、基

金交易量市场份额维持在 0.55%左右，6 月增至 1.01%，较此前提

升。现公司佣金率基本触底，16Q2 为 0.048%，降至行业平均水平。 

 投行业务爆发式增长：公司上半年投行业务收入 4.63 亿元，同比

大幅增长 96.23%，占收入比重显著提升至 30.2%，主要是公司上半

年把握债券融资市场井喷机遇，共完成 55 家债券主承销项目，承

销金额达 448.27 亿元，同比增长近 4 倍，使得总承销金额市场份额

占比高达 0.56%，同比提升 0.29 个 pct。 

 资产管理业务有所提升：截至 6月末，公司资产管理总规模达 690.03

亿元，较期初同比增长 31.89%；实现资产管理业务收入 0.54 亿元，

同比增长 110.23%；业务收入占比 3.6%，较 15 年提高 2.1 个 pct。

随着银行理财新规收紧资管通道业务，券商资管业务规模增速或将

受一定影响，但由于政策尚未落地，具体影响有待明确。 

 信用业务分化，质押回购增长：受市场行情波动影响，6 月底公司

两融余额约 63.41 亿元，较年初下降 31%；而股票质押式回购业务

待购回金额约 63.09 亿元，较年初增长 182.16%，市场份额大幅提

升 84%，成为信用业务新的增长点。 

 自营投资巩固固定收益优势：公司上半年自营收入 2.42 亿元，同

比下降 22.68%。公司自营投资风格稳健，坚持债券投资为主，6 月

底债券配置占比 63%，较期初的 57%进一步提升，股票、基金占比

降至 7%，同时公司积极开拓股票期权自营等创新业务。 

投资建议 

公司在广西市场深耕细作，同时推进布局全国。16 年上半年投行业务占

比、规模均显著提升，未来拟以投行为新驱动点发展创新业务，预计 16、

17 年归母净利润分别为 10.47、12.27 亿元，给予目标价 7.85 元/股，对

应 2.5 倍 16PB，首次覆盖给予公司“增持”评级。 

风险提示：二级市场行情波动对券商业绩和估值带来双重压力 
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市场数据（2016 年 7 月 29 日） 

收盘价（元）                    6.87 

市盈率（2015） 9.68 

市净率（2015） 1.46 

流通 A 股市值（百万元） 28961 

 

基础数据（2015） 

每股净资产（元）                4.72 

资产负债率（%） 74 

总股本（百万股） 4216 

流通 A 股（百万股） 4216 
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图表 1：2016H1、2015 年国海证券业务结构对比 

 
资料来源：公司定期报告，东吴证券研究所 

 

 

图表 2：2015H1、2016H1 国海证券各项业务收入及增速（单位：亿元） 

 
资料来源：公司定期报告，东吴证券研究所 

 

 

图表 3：国海证券经纪业务佣金率与行业平均对比 

 
资料来源：Wind，东吴证券研究所 
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图表 4：国海证券投行业务承销金额及市场份额 

 
资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图表 5：国海证券自营投资资产配置 

 
资料来源：公司定期报告，东吴证券研究所 

 

图表 6：国海证券盈利预测 

单位：百万元 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

一、营业收入 1,818.76  2,544.98  4,959.16  3,416.93  3,950.44  4,436.88  

手续费及佣金净收入 1,544.28  1,666.00  3,536.06  2,352.80  2,815.83  3,231.79  

其中：经纪业务净收入 949.70  1,140.52  2,315.12  717.69  789.45  907.87  

投资银行业务净收入 306.15  291.89  843.53  1,518.36  1,897.95  2,182.64  

资产管理业务净收入 30.72  38.62  70.76  116.75  128.43  141.27  

利息净收入 158.08  347.94  644.45  451.11  473.67  497.35  

投资收益 151.63  478.86  562.88  450.30  472.82  496.46  

二、营业支出 1,357.01  1,612.94  2,522.41  1,981.82  2,291.25  2,573.39  

业务及管理费 1,245.53  1,463.89  2,138.76  1,776.80  1,975.22  2,218.44  

三、营业利润 461.75  932.04  2,436.75  1,435.11  1,659.18  1,863.49  

归属母公司所有者净利润 308.75  690.04  1,792.92  1,047.63  1,227.80  1,378.98  

归母净利润增速 130.37% 123.50% 159.83% -41.57% 17.20% 12.31% 

EPS 0.07  0.16  0.43  0.25  0.29  0.33  

BVPS 1.47  1.60  3.14  3.15  3.30  3.56  
 

资料来源：公司定期报告，东吴证券研究所 
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