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员工持股、定增助力发展，新国元整装待发 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

摊薄每股收益(元) 0.7 1.4 0.9 1.0 1.2 

每股净资产(元) 8.9 10.2 10.5 11.2 11.5 

市盈率(倍) 150.5 32.3 27.1 23.5 19.4 

市净率(倍) 2.2 2.0 1.9 1.8 1.7 

净利润增长率(%) 106.6% 102.9% -40.0% 17.6% 15.4% 

净资产收益率(%) 8.3% 14.9% 8.1% 8.9% 10.1% 

总股本(亿股) 19.6 19.6 19.6 19.6 19.6 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 

 2012-2015 年，公司业绩一直保持高速增长，2016 年受市场下跌影响，业

务同比出现下跌。公司当前净杠杆率处在较低水平，2016Q1 为 2.3 倍，行

业平均 3.5 倍，存在较大提升空间。 

 公司将以投行和信用业务为抓手，作为拉动型业务，带动整体业务的协同发

展，形成协同优势。公司将充分发挥在安徽省内具有的显著区域优势，同时

向省外市场积极拓展。安徽省内 90 多家上市公司，其中将近一半由国元投

行承做，未上市资产储备丰富，目前已与 16 个地市建立联席保荐机制；公

司信用业务近年来发展迅猛，2016 年 Q1，业务占比已达到 31.3%。 

 定增发行提升公司资本实力，引入战投提升业务实力。此次定增拟募集不超

过 42.9 亿元，发行价 14.57 元/股，主要用于发展信用业务，拟投入不超过

30 亿元，定增发行后，预计净资产将超过 230 亿元，净资本实力得到进一

步提升。同时此次定增，也为公司引入粤高速等重要的战略合作伙伴，将助

力公司拓展和巩固广东市场业务。 

 实施员工持股计划，充分发挥员工积极性，已获省国资委批准。公司实施员

工持股股份来自于 2015 年 9 月响应救市回购的股份，合计共回购 2956 万

股，占总股本 1.5%。员工持股计划的实施，可以有效地将股东、公司和员

工个人利益结合在一起，充分调动员工的积极性，提升公司经营效率。 

投资建议 

 对于金融企业的发展，最重要的因素主要为三点，即牌照、资本和人才，此

次员工持股计划和定增的推进，将为国元发展带来新一轮起飞的动力，通过

深耕安徽、辐射全国，发展投行和信用业务拉动其他业务发展，公司新一轮

的起飞值得期待，同时，公司对于员工持股计划的探索，也将为行业考虑人

才激励产生积极的重要的影响。 

估值 

 我们看好公司未来发展，预计 2016/2017/2018 年 EPS 为 0.9/1.0/1.2 元，对

应 PB 为 1.9X/1.8X/1.7X，给予“买入”评级。 

风险 
 市场周期性变化造成的盈利波动风险等。 

单击此处输入文字。 
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1、公司概述 

1.1、公司发展背景 

国元证券于 2001 年 10 月 15 日成立，2007 年 10 月，公司借壳北京化二实现
深交所上市。截至 2016 年上半年，公司总资产达到 672.4 亿元，净资产达到
196.4 亿元。 

公司现设有 98 家营业部，主要分布在东部和中部地区，其中 43 家营业部在安
徽省内，公司在安徽省拥有显著区域优势。2015 年，公司在安徽省营业收入
达到 15.7 亿元，占总营业收入比例为 27.2%。 

 

图表 1：公司发展历程 

 

来源：公开资料，国金证券研究所 

 

图表 2：公司营业网点设置 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 
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1.2、大股东为国元控股，旗下资产众多 

截至 2016 年 3 月末，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，安徽省国资委为公司实际控制
人。 

国元控股是安徽省重要的省属独资企业，安徽省国资委持有该公司 100%的股
份，2016 年 Q1，公司总资产达到 836.5 亿元，净资产 313.8 亿元。国元控
股旗下资产众多，截至 2015 年末，公司拥有国元证券、国元信托、国元农险、
国元投资、国元创投、国元实业投资、国元保险经纪及 2 家酒店，并持有港
股上市的徽商银行 7.2%股份。此外，公司和子公司国元证券合计持有安徽股
交中心 66.5%的股份。公司在金融领域布局广泛，旗下金融企业有效对接实
体经济，各业务间可以形成良好的协同机制。 

图表 3：公司股权结构图(截至 2016年 3月末) 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

1.3、公司业务多元化布局发展  

公司旗下主要有 5 家子公司，覆盖期货、创投、期权、海外证券交易及股权
交易等领域。公司还参股安徽安元投资基金有限公司、长盛基金管理有限公
司和安徽安元投资基金管理有限公司，直接持股比例分别为 43.33%、41%、
30%。公司子公司国元直投参与设立中电科国元产业投资基金，拟出资 675
万元，持股 45%。 

图表 4：国元旗下子公司 

参控公司 参控关系 投资额(万元) 
持股比例

(%) 
币种 

2015 年营收 

(万元) 

2015 年净利润 

(万元) 

国元证券(香港)有限公司 全资子公司 100,000.00 100.00 港元 15,823.43 6,553.38 

国元股权投资有限公司 全资子公司 100,000.00 100.00 人民币 37,563.95 26,477.96 

国元创新投资有限公司 全资子公司 150,000.00 100.00 人民币 15,082.88 13,847.75 

国元期货有限公司 控股子公司 60,000.05 98.41 人民币 6,551.25 640.33 

安徽省股权托管交易中心有限责任公司 控股子公司 10,000.00 50.00 人民币 3,588.41 1,105.14 

长盛基金管理有限公司 参股子公司 7,749.00 41.00 人民币 65,829.02 17,594.92 

安徽安元投资基金有限公司 参股子公司 129,990.00 43.33 人民币 648.69 22.42 

安徽安元投资基金管理有限公司 参股子公司 1,500.00 30.00 人民币 568.63 180.35 

来源：公司公告，国金证券研究所 
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2、投行、信用业务拉动公司未来业务增长 

2.1、公司近年来业绩保持高速增长，杠杆率仍有较大提升空间 

2015 年，国元证券实现营业收入 57.7 亿元，同比增长 65.6%；实现归母净利
润 27.8 亿元，同比增长 102.9%。2012 年以来，公司业绩持续稳定增长，且
增幅提升明显。2016 年上半年，受市场波动影响，公司实现归母净利润 4.1 亿
元，同比下降 71.9%；营业收入 12.1 亿元，同比下降 59.9%。 

图表 5：公司归母净利润及增长率（亿元，%）  图表 6：公司营业收入及增长率（亿元，%） 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

公司净杠杆率目前仍处在较低水平，2015 年为 2.5 倍，2016Q1 为 2.3 倍，相
比行业平均 3.5 倍，仍有较大提升空间。 

图表 7：公司净杠杆率 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

2.2、公司目前经纪业务占比较高，投行、信用业务提升空间较大 

公司目前经纪业务占比较高，2016 年 Q1，公司经纪业务占比为 44.7%，较
2015 年占比 50.6%有所下降，但高于行业占比水平，行业 2016 年 Q1 占比为
42.1%，2015 年为 49.3%。 

2016 年 Q1，公司资本中介业务占比有明显提升，达到 31.3%，较 2015 年
21.3%，提升 10 个百分点，行业 2016 年 Q1 为 11.2%，2015 年为 10.7%。 

公司投行业务 2016 年 Q1 占比为 5.3%，相较于 2015 年 6.4%，有所下降，行
业投行业务今年占比上升较大，2016 年 Q1 为 21.9%，2015 年 9.6%。 

公司在安徽省有较强的区域优势，依托安徽省内的资源基础，同时覆盖全国市
场，未来公司在投行和信用业务上有较大的提升空间，投行业务和信用业务也
是公司未来业务增长的主要拉动业务。 
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图表 8：2015年国元与行业各业务收入结构对比  图表 9：2016年 Q1国元与行业各业务收入结构对比 

 

 

 

来源：证券业协会，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

图表 10：公司经纪业务收入及增长率（亿元，%）  图表 11：公司自营业务收入及增长率（亿元，%） 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

图表 12：公司融资融券利息收入及增长率（亿元，%）  图表 13：公司资管业务收入及增长率（亿元，%） 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 
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2.3、投行、信用业务拉动公司未来业务增长 

业务发展方面，公司将以投行和信用业务为抓手，作为拉动型业务，带动公司
整体业务发展。 

对于投行业务未来发展，公司将充分发挥在安徽省内具有的显著区域优势，同
时向省外市场积极拓展。安徽省内有 90 多家上市公司，其中将近一半公司由
国元投行负责承做，今年承做的项目共有 200 家，包括 IPO 首发、新三板、再
融资等。安徽未上市的资产很丰富，各地市资产项目会首先考虑与公司投行合
作，目前已与 16 个地市建立联席保荐机制。同时，公司在重点发展区域如广
东，也有很大拓展空间。公司已在广东布局 9 家网点，近期又通过定增与粤高
速开展合作，粤高速通过定增成为公司的战略投资者。借助粤高速在广东的资
源优势，公司在广东的业务将会有很大提升。 

2015 年，公司投行业务完成 IPO 项目 3 个、定向增发 7 个，股权承销金额
59.5 亿元；承销债券 24 个，承销金额 33.8 亿元，实现业务收入 3.3 亿元，同
比增长 35.4%。 

2016 年上半年，公司完成定向增发 4 个，股权承销金额 48.6 亿元，其中公司
担任主承销商的科大国创已于 7 月 8 日在创业板上市，公司保荐的皖天然气及
黄山胶囊均已于近期顺利过会；完成债券承销 9 个，承销金额 85 亿元，是去
年全年的 3 倍，债券业务取得了突破。新三板业务方面，今年以来公司已完成
31 家企业挂牌。 

 

图表 14：公司投行业务收入及增长率（亿元，%） 

 
来源：wind，国金证券研究所 

 

自 2010 年取得两融业务资格后，公司两融收入高速增长，2012 年业务收入仅
为 0.6 亿元，2015 年达 10.8 亿元，排业内 20 名。截至今年 6 月末，公司信用
业务规模 149.08 亿元，其中融资融券 94.90 亿元、约定购回 5.88 亿元、股票
质押 48.30 亿元，行业排名分别为 19 位、5 位、25 位。此次定增募集资金中，
将有 30 亿元用于发展信用业务，也是此次募集资金的最主要用途。通过发展
信用业务来拉动经纪业务，同时也可以与投行业务发展相结合，挖掘更多高净
值客户和机构客户，改善公司客户结构。 
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图表 15：公司融资融券业务收入及增长率（亿元，%） 

 
来源：wind，国金证券研究所 

 

2.4、增资股权托管中心，为投行项目储备丰富资源 

安徽省股权托管交易中心有限责任公司成立于 2013 年 8 月，2015 年末，公司
出资 1.03 亿元参与股交中心增资，股交中心注册资本提升至 2 亿元，国元证
券持有该中心股份提升至 50%，股交中心成为公司控股子公司。 

此次深度参与省级股权交易中心的建设，将为公司投行业务储备丰富资源。安
徽股交中心致力于为小微企业提供服务，分为成长板、农业板、科技板、文旅
板等，提供包括股权质押、融资租赁、私募债发行、股权定向增资在内的融资
服务。截至 2016 年 7 月 15 日，股交中心挂牌企业 787 家，托管企业 997 家，
累计为挂牌企业融资 80 多亿元，对安徽多层次资本市场建设有重要影响。
2015 年，安徽股交中心总资产达到 2.9 亿元，净资产 2.4 亿元，实现营业收入
3588 万元，净利润 1105 万元。控股安徽股交，是公司加快区域多层次资本市
场体系建设，完善区域性股权交易市场服务功能的重要举措，同时也将有效拓
展公司的投行业务覆盖面，将提升公司的业务贡献。 

 

图表 16：安徽省股交中心经营状况 

市场数据（截至 2016 年 8 月 9 日） 2015 年经营数据 

挂牌企业 817 家 总资产 2.9 亿元 

托管企业 1023 家 净资产 2.4 亿元 

推荐商会员 36 家 营业收入 3588 万元 

专业服务商会员 78 家 营业利润 1493 万元 

战略会员 60 家 净利润 1105 万元 

来源：安徽省股交中心网站、公司年报，国金证券研究所 

 

3、员工持股、定增助力发展，新国元整装待发 

3.1、定增发行提升公司资本实力，引入战投提升业务实力 

此次定增拟发行不超过 2.94 亿股，募集不超过 42.9 亿元，发行价 14.57 元/股，
发行对象为大股东国元控股、建安投资、粤高速、安徽铁路基金、安徽全柴集
团、嘉华优势。 
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此次定增资金，主要用于发展信用业务，拟投入不超过 30 亿元，同时，募集
资金中不超过 5 亿元用于发展自营业务，4 亿元用于拓展资管业务等。公司定
增发行后，预计净资产将超过 230 亿元，净资本实力得到进一步提升。 

同时此次定增，也为公司引入重要的战略合作伙伴，将进一步助力公司业务拓
展，如此次入股的粤高速，公司借助粤高速在广东的资源优势，可以拓展和巩
固广东市场业务。 

 

3.2、实施员工持股计划，充分发挥员工积极性 

2015 年 8 月，证监会、国资委等四部委下发《关于鼓励上市公司兼并重组、
现金分红及回购股份的通知》，支持上市公司回购股份；8 月底，证监会召开维
护资本市场稳定专题工作会议，鼓励上市券商回购股份用于员工持股计划。 

为积极响应救市号召，公司于 9 月开始实施股份回购用于员工持股，合计共回
购 2956 万股，占公司总股本的 1.5%，回购股票均价为 15.92 元，支付总金额
约 4.7 亿元。2016 年 7 月，安徽省国资委发函，同意公司实施回购股份用于员
工计划方案。 

公司员工持股计划对象为公司及下属子公司的全体员工，购买价格为 14.57 元/
股，员工认购锁定期为 1 年，中层以上管理人员为 3 年。公司回购股票支付金
额与员工持股计划购买回购股票金额之间的差额，将相应扣减公司资本公积。 

人才对于券商发展是最重要的资源，员工持股计划的实施，可以有效地将股东、
公司和员工个人利益结合在一起，充分调动员工的积极性，提升公司经营效率。 

 

4、投资建议和估值 

对于金融企业的发展，最重要的因素主要为三点，即牌照、资本和人才，此次
员工持股计划和定增的推进，将为国元发展带来新一轮起飞的动力，通过深耕
安徽、辐射全国，发展投行和信用业务拉动其他业务发展，公司新一轮的起飞
值得期待，同时，公司对于员工持股计划的探索，也必将为行业考虑人才激励
产生积极的重要的影响。 

我们看好公司未来发展，预计 2016/2017/2018 年 EPS 为 0.9/1.0/1.2 元，对应
PB 为 1.9X/1.8X/1.7X，给予“买入”评级。  

 

5、风险 

市场周期性变化造成的盈利波动风险等。 

 

图表 17：财务指标摘要 

 
2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

资产： 
      

货币资金 68.7 142.8 237.4 243.3 260.0 266.4 

融出资金 44.7 104.7 151.9 155.7 166.4 170.5 

交易性金融资产 8.8 2.4 14.3 14.7 15.7 16.1 

买入返售金融资产 39.1 61.1 46.6 47.8 51.1 52.3 

应收款项 2.3 5.5 4.7 4.8 5.2 5.3 

应收利息 2.2 4.2 4.6 4.7 5.1 5.2 

存出保证金 1.7 1.7 0.5 0.5 0.5 0.5 

可供出售金融资产 93.2 149.8 192.7 197.5 211.0 216.3 

长期股权投资 3.6 4.1 8.9 9.1 9.7 10.0 

固定资产 15.2 15.1 15.2 15.6 16.6 17.0 
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2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

无形资产 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 

商誉 1.2 1.2 1.2 1.3 1.3 1.4 

递延所得税资产 1.4 1.2 1.8 1.9 2.0 2.0 

其他资产 7.5 8.6 2.5 2.6 2.8 2.8 

资产总计 304.9 531.4 725.5 743.4 794.5 814.1 

负债： 
      

短期借款 
 

6.4 10.5 10.7 11.5 11.8 

交易性金融负债 
 

43.3 52.1 53.4 57.1 58.5 

卖出回购金融资产款 21.0 112.9 57.2 58.6 62.6 64.2 

代理买卖证券款 71.2 132.4 232.4 238.1 254.4 260.7 

应付职工薪酬 1.7 3.1 5.6 5.8 6.2 6.3 

应交税费 0.9 2.8 4.3 4.4 4.7 4.8 

应付款项 1.9 2.4 1.7 1.7 1.8 1.9 

应付利息 1.1 1.4 3.6 3.7 3.9 4.0 

应付债券 49.8 49.8 104.9 107.4 114.8 117.6 

递延所得税负债 0.8 2.2 2.0 2.0 2.2 2.2 

其他负债 0.3 0.2 0.3 0.3 0.3 0.3 

负债合计 148.6 356.8 524.9 537.8 574.8 588.9 

所有者权益(或股东权益)： 
      

股本 19.6 19.6 19.6 20.1 21.5 22.0 

资本公积金 99.0 98.8 98.8 101.2 108.1 110.8 

其它综合收益 
 

6.0 5.6 5.7 6.1 6.2 

盈余公积金 6.6 7.9 10.5 10.8 11.5 11.8 

未分配利润 19.2 27.0 44.5 45.6 48.8 50.0 

一般风险准备 12.7 15.3 21.1 21.6 23.1 23.6 

归属于母公司所有者权益合计 156.4 174.6 199.3 204.3 218.3 223.7 

所有者权益合计 156.4 174.6 200.6 205.6 219.7 225.1 

负债及股东权益总计 304.9 531.4 725.5 743.4 794.5 814.1 

 
2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 19.9 34.9 57.7 34.6 40.7 47.0 

手续费及佣金净收入 10.1 15.2 30.9 18.6 21.8 25.2 

利息净收入 4.1 6.1 11.1 6.6 7.8 9.0 

投资净收益 6.1 15.4 18.8 11.3 13.3 15.3 

公允价值变动净收益 (0.5) (2.0) (3.0) (1.8) (2.1) (2.4) 

汇兑净收益 0.0 0.1 (0.3) (0.2) (0.2) (0.3) 

其他业务收入 0.1 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1 

营业支出 11.5 16.9 21.2 12.7 15.0 17.3 

营业税金及附加 0.7 1.7 3.1 1.9 2.2 2.5 

管理费用 10.8 13.8 18.0 10.8 12.7 14.7 

资产减值损失 0.0 1.5 0.0 0.0 0.0 0.0 

其他业务成本 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 0.1 

营业利润 8.3 18.0 36.5 21.9 25.8 29.7 

利润总额 8.4 17.9 36.7 22.0 25.9 29.8 

净利润 6.6 13.7 27.8 16.7 19.6 22.7 

归属于母公司所有者的净利润 6.6 13.7 27.8 16.7 19.6 22.7 

加：其他综合收益 1.0 6.5 (0.4) (0.2) (0.3) (0.3) 

综合收益总额 7.7 20.2 27.4 16.5 19.4 22.3 

来源：公司公告，国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号 日期 评级 市价 目标价 

1 2014-08-19 买入 13.71 N/A 

2 2014-10-28 买入 14.04 20.00～21.00 

3 2015-09-07 买入 16.02 21.00～21.00 

4 2015-10-29 买入 21.07 28.00～28.00 

     

     

     

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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