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主要数据  
 

行业 证券 

公司网址 www.gyzq.com.cn 

www.gyzq.com 

大股东/持股 国元集团/21.99% 

实际控制人/持股 安徽省人民政府国有资产监

督管理委员会/% 

总股本(百万股) 1,964 

流通 A 股(百万股) 1,964 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 394.19 

流通 A 股市值(亿元) 394.19 

每股净资产(元) 9.98 

资产负债率(%) 70.70 
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投资要点 

事项： 

公司公布2016年半年报，上半年实现营业收入14.03亿元，同比下滑61.24%；

实现归母净利润5.11亿元，同比下滑72.94%，EPS为0.26元。截止上半年末，

归母股东权益为195.95亿元，同比下降1.70%。 

平安观点： 

 营收和净利润同比大幅缩减，受经纪和自营业务收入拖累：公司 2016 年

上半年实现营业收入 14.03 亿元，同比大幅下滑 61.24%，实现归母净利

润 5.11 亿元，同比下滑 72.94%。营收和净利润大幅下滑主要是由于经纪

业务、自营业务下降幅度较大，分别同比下降 67.11%、76.27%。 

 经纪、自营收入占比下降，投行、利息净收入占比提升：公司 2016 年上

半年与 2015 年底各业务结构相比，经纪业务收入仍占据首位，占比为

36.5%，下降 8.7%；自营业务收入占比为 20.4%，下降 7.2%；资管业务

收入占比为 1.4%，下降 0.8%；投行业务收入占比为 12.8%，上升 7.1%，

利息净收入占比为 27.0%，上升 7.8%。 

 投行业务收入提升，资管业务中主动管理业务占比增加：公司 2016 年上

半年投行业务收入同比提升 8.9%，共完成 3 个再融资、3 个幵购重组项

目及 7 个债券项目，新三板挂牌 30 家；公司 2016 年上半年资管业务收

入仅同比下滑不到 2 成，主要是由于主动管理业务增长较快。 

 员工持股计划在途，未来収展更具活力：公司 8 月収布员工持股计划事次

修订稿，计划股票回购不超过 2956 万股股票，占总股本比例不超过 1.5%，

持股股价为 14.57 元。若员工持股计划实施，将极大提高公司的经营效率，

为公司収展注入强大的活力。 

 定增有助于扩充资本实力：7 月 26 日，公司公告拟非公开収行 A 股股票

不超过 2.9 亿股，募集资金总额不超过 42.87 亿元，用于扩大信用交易业

务、自营业务、资管业务和补充营运资金。若定增成功，公司的资本实力

将得到进一步扩充，有望带来业务觃模和盈利能力的进一步提升。 

 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 3486  5773  3309  5187  8303  

YoY(%) 91.7  65.6  -42.7  56.8  60.1  

净利润(百万元) 1372  2784  1172  2529  4777  

YoY(%) 344.3  103.0  -57.9  115.8  88.9  

ROE(%) 11.6  14.9  5.8  11.6  18.8  

EPS(摊薄/元) 0.70  1.42  0.60  1.29  2.43  

P/E(倍) 44.6  15.9  33.3  15.4  8.2  

P/B(倍) 3.5  2.2  1.9  1.7  1.4   
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 背靠大股东国元集团，受益于国企改革优势：公司大股东为国元集团，是安徽省属国有独资大型投

资类企业，公司背靠大树，可以尽享综合金融优势，利用协同效应和觃模经济，提升在证券行业的

竞争力。同时，伴随着安徽的国资改革，作为安徽省最大的证券公司和唯一的上市金融平台，国元

证券有机会参与到国企改革项目，为公司提供大量业务机会。 

 投资建议：公司背靠大股东国元集团，享有综合金融的优势，幵将受益于国企改革所带来的大量业

务机会；同时，员工持股计划将为公司収展注入强大的活力，而定增获批将有助于扩充公司资本实

力。预计公司 2016 年、2017 年归母净利润分别为 11.72 亿元、25.29 亿元，对应 PE 分别为 33.3

倍、15.4 倍，我们看好公司未来的収展，维持“推荐”投资评级。 

 风险提示：宏观经济下滑超预期、市场波动风险、政策风险。
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图表1 国元证券营业收入和归母净利润（百万元）及变化情况（%） 

 

资料来源：公司半年报、平安证券研究所 

 

图表2 国元证券业务结构变化情况 

 

资料来源：公司年报、半年报、平安证券研究所 

 

图表3 国元证券分业务收入（百万元）及同比变化情况（%） 

 

1H2015 1H2016 变化率 

经纪业务 1,556 512 -67.1% 

投行业务 165 179 8.9% 

自营业务 1,203 286 -76.3% 

资管业务 24 20 -18.5% 

利息净收入 651 378 -41.9% 

其他 20 28 43.5% 
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总计 3619 1,403 -61.2% 

资料来源：公司半年报、平安证券研究所 

 

图表4 国元证券股基交易额占比（%）及佣金率（%%）变化情况 

 

资料来源：wind、公司年报、半年报、平安证券研究所 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 

会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金及结算备付金 27,972 37,462 39,148 40,229 

其中：客户资金存款 19,463 18,018 18,018 18,018 

客户保证金及备付金 4,230 3,104 3,130 3,211 

其中：客户备付金 3,836 2,739 2,739 2,739 

交易性金融资产 1,432 13,881 14,892 17,937 

可供出售金融资产 19,273 4,365 4,683 5,641 

持有至到期金融资产 39 0 0 0 

买入返售金融资产 4,663 2,480 2,480 2,480 

长期股权投资 888 2,298 2,466 2,970 

固定资产 1,519 2,461 2,640 3,180 

无形资产 31 804 863 1,039 

递延所得税资产 182 104 112 135 

投资性房地产 0 327 350 422 

其他资产 12,322 4,851 8,484 6,786 

资产总计 72,551 72,138 79,250 84,029 

短期借款 1,048 636 636 636 

拆入资金 0 0 0 0 

交易性金融负债 5,213 5,213 5,213 5,213 

衍生金融负债 0.0 0.0 0.0 0.0 

卖出回购金融资产款 5,718 5,718 5,718 5,718 

代理买卖证券款 23,236 23,236 23,236 23,236 

其他负债 17,272 16,711 21,293 21,294 

负债合计 52,487 51,514 56,096 56,097 

少数股东权益 130 134 151 182 

股本 1,964 1,964 1,964 1,964 

资本公积 9,876 9,876 9,876 9,876 

留存收益及其他 7,964 8,516 11,013 15,729 

归属母公司股东权益 19,934 20,489 23,003 27,750 

负债和股东权益 72,551 72,138 79,250 84,029 
 
 

每股挃标                                            单位：元 
 

会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

每股净利润 1.42 0.60 1.29 2.43 

每股净资产 10.15 10.50 11.79 14.22 

每股股利 3.01 1.00 2.00 3.00 

股息派发率(%) 0.0 0.0 0.0 0.0  

 

利润表                                           单位：百万元 
 

会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 5,773 3,309 5,187 8,303 

经纪业务收入 2,606 1,384 1,615 1,845 

投行业务收入 325 652 989 2,300 

资产管理业务收入 131 144 250 718 

利息收入 1,106 -914 -912 -910 

投资收益 1,884 1,611 2,814 3,918 

其他业务收入 -279 431 431 431 

营业支出 2,120 1,790 1,895 2,074 

营业税金及附加 309 182 285 457 

管理费用 1,801 1,606 1,606 1,606 

资产减值损失 4 0 0 0 

其他业务成本 7 2 4 11 

营业利润 3,654 1,519 3,292 6,229 

营业外净收入 11 24 37 59 

利润总额 3,665 1,542 3,329 6,288 

所得税 880 371 800 1,511 

归属母公司净利润 2,784 1,172 2,529 4,777 
 
 

主要财务比率 
 

会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

成长能力         

营业收入（%） 65.6 -42.7 56.8 60.1 

归母净利润（%） 
103.0 -57.9 115.8 88.9 

收入结构         

手续费净收入(%) 
45.1 41.8 31.1 22.2 

利息净收入(%) 19.2 -27.6 -17.6 -11.0 

承销收入(%) 
5.6 19.7 19.1 27.7 

投资收益(%) 27.5 48.7 54.3 47.2 

资产管理收入(%) 
2.3 4.3 4.8 8.7 

其他业务收入(%) 0.3 13.0 8.3 5.2 

获利能力         

代理买卖手续费率(%) 0.05 0.05 0.05 0.05 

自营投资收益率（%） 
7.3 7.8 12.8 14.8 

杠杆率 3.6 3.5 3.4 3.0 

ROE(%) 
14.9 5.8 11.6 18.8 

ROA(%) 4.4 1.6 3.3 5.9 
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