
 
 

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

 

[Table_Title] 非银金融 证券Ⅱ 

国元证券（000728）：业绩企稳，资本驱动未来 

 
 [Table_Summary]  事件：昨天收盘后，国元证券发布 2016年半年报，2016 年上半年，

公司实现营业收入 14亿元，同比-61%；归属于母公司股东的净利润 5

亿元，同比-73%；稀释每股收益 0.26 元，同比-73%。 

 

主要观点： 

上半年业绩大幅下滑 72%，较一季度企稳。上半年归母净利润 5.11

亿，较去年同期 18.87亿下降 72.94%，减少的金额为 13.77 亿。其中

经纪业务（代理买卖证券业务净收入）同比减少 10.44亿元，投资净

收益同比减少 7.78 亿，公允价值变动净收益为负，同比减少了 1.40

亿元，利息净收入同比减少了 2.73亿元。一季度归母净利润同比下滑

70%，虽然上半年下滑 72%，但市场已经有所预期，市场已经充分消化

这一利空信息。 

大股东几乎涵盖所有的金融业态，是典型的综合经营标的。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。

健全的金融服务体系，是国元证券提供综合金融服务的坚强后盾。 

安徽国资系注入资本，资本将提升 34%。国元证券 7 月发布非公开发

行 A股股票预案，拟定增 42.87亿元，截至 2015年末，公司净资本约

为 127 亿元，本次定增后净资本将提升 34%，大幅的资本提升为进一

步扩大资产规模打下了基础。定增资金主要来源于安徽国资系。 

员工持股计划属业内首家，激励机制领跑同行业。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。国元证券成为仅有的一家，员工持股计划在吸引

和留住人才方面发挥不可替代的作用，稳定的团队对于迎接未来几年

的行业机会具有重要的意义。 

投资建议：基于公司的综合金融服务能力、资本实力以及引领同业的

激励机制，给予“买入”评级，六个月目标价：25 元/股。 

风险提示：股市异常波动风险，业绩不确定性风险，政策性风险。 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 5,773 3,433 4,077 3,726 

净利润(百万元） 2,784 1,227 1,447 1,370 

摊薄每股收益(元) 1.42 0.62 0.74 0.70 

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院 
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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) 39,419/39,419 

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

《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》--2016/07/26 

《国元证券：大金融平台，持续受

益混业经营》--2015/12/31 

 

 

[Table_Author] 证券分析师：张学 

电话：010-88321528 

E-MAIL：zhangx@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190511030001 

联系人：孙立金 

电话：010-88321730 

E-MAIL：sunlj@tpyzq.com 
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一、 归母净利润降幅分析 

上半年归母净利润 5.11 亿，较去年同期 18.87 亿下降 72.94%，减少的金额为 13.77 亿。其

中经纪业务（代理买卖证券业务净收入）同比减少 10.44亿元，投资净收益同比减少 7.78亿，公

允价值变动净收益为负，同比减少了 1.40亿元，利息净收入同比减少了 2.73亿元。 

 

图表 1：国元证券归母净利润降幅分析 
 

单位：亿元 2015/6/30 2016/6/30 同比增长率 增长额 增长率贡献度 

归母净利润 18.87  5.11  -72.94% -13.77    

            

代理买卖证券业务净收入 15.56  5.12  -67.11% -10.44  -55.33% 

证券承销业务净收入 1.65  1.79  8.87% 0.15  0.77% 

受托客户资产管理业务净收入 0.24  0.20  -18.50% -0.05  -0.24% 

利息净收入 6.51  3.78  -41.92% -2.73  -14.47% 

投资净收益 13.46  5.68  -57.79% -7.78  -41.21% 

公允价值变动净收益 -1.42  -2.82  98.65% -1.40  -7.43% 

其他业务收入 0.08  0.08  -2.25% 0.00  -0.01% 

            

营业支出 11.70  8.01  -31.54% -3.69  19.56% 

营业税金及附加 1.76  0.67  -62.12% -1.09  5.79% 

管理费用 9.24  7.46  -19.24% -1.78  9.42% 

资产减值损失 0.65  -0.13  -120.11% -0.79  4.17% 

其他业务成本 0.05  0.02  -67.34% -0.03  0.18% 

            

营业利润 24.49  6.02  -75.43% -18.47  -97.89% 

利润总额 24.51  6.12  -75.02% -18.38  -97.41% 

所得税 5.63  0.98  -82.52% -4.65  24.64% 

净利润 18.87  5.14  -72.78% -13.73  -72.78% 

归属于母公司所有者的净利润 18.87  5.11  -72.94% -13.77  -72.94% 
 

资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 
 

-80%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

代
理
买
卖
证

券
业
务

净
收

入
 

证
券
承

销
业
务
净

收
入

 

受
托
客
户
资

产
管
理

业
务

净
收
入

 

其
它
手
续
费

及
佣
金

净
收

入
 

利
息
净
收

入
 

投
资
净
收

益
 

公
允
价

值
变
动
净

收
益

 

其
他
业

务
收
入

 

营
业
税
金
及

附
加

 

管
理
费
用

 

资
产
减

值
损
失

 

其
他
业

务
成
本

 

所
得
税

 

归
母
净
利

润
 



 
公司点评报告 

P3 国元证券（000728）：业绩企稳，资本驱动未来 

 

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

 

二、 重要业务数据跟踪 

 

图表 2：国元证券营业收入及同比增长率  图表 3：国元证券归母净利润及同比增长率 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

图表 4：国元证券归母综合收益及同比增长率  图表 5：国元证券成本收入比 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

图表 6：国元证券营业收入结构（按产品）  图表 7：国元证券经纪业务 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 
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图表 8：国元证券信用业务  图表 9：国元证券投行业务 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

图表 10：国元证券资管业务  图表 11：国元证券自营业务 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

图表 12：国元证券市场份额-营业收入  图表 13：国元证券市场份额-代理卖卖证券净收入 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 
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图表 14：国元证券市场份额-投行业务净收入  图表 15：国元证券市场份额-资管业务净收入 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

 

图表 16：国元证券市场份额-投资净收益  图表 17：国元证券自营规模 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理   
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附表：国元证券盈利预测表 20160823 
 

[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 
   

14,276.
98  

   
23,741.

58  

   
14,531.0

4  

   
19,481.6

7  

   
15,181.4

5  

 营业收入 
   

3,486.0
4  

   
5,773.3

8  

   
3,433.2

9  

   
4,076.8

3  

   
3,725.6

6  应收和预付款项 
      营业成本 

   
1,690.9

9  

   
2,119.8

7  

   
1,864.6

2  

   
2,204.4

5  

   
1,962.9

4  存货 
           营业税金及附加 

     
168.28  

     
308.69  

     
174.65  

     
212.68  

     
191.94  

其他流动资产 
      销售费用 

     

流动资产合计 
           管理费用 

   
1,375.2

4  

   
1,800.5

4  

   
1,682.3

1  

   
1,983.3

0  

   
1,763.3

0  长期股权投资 
      

411.71  
      

888.47  
      

686.52  
      

686.52  
      

686.52  
 财务费用 

     

投资性房地产 
         

-    
         

-    
         

-    
         

-    
         

-    
 资产减值损失 

     
145.15  

       
3.79  

       
2.58  

       
3.33  

       
2.34  

固定资产 
    

1,507.6
1  

    
1,518.7

1  

    
1,530.96  

    
1,540.35  

    
1,544.24  

 投资收益 
   

1,331.8
1  

   
1,589.3

0  

     
938.20  

   
1,015.1

9  

     
967.24  

在建工程 
           公允价值变动 

    
-204.08  

    
-294.68  

    
-106.82  

    
-118.43  

    
-155.02  

无形资产开发支出 
      营业利润 

   
1,795.0

5  

   
3,653.5

2  

   
1,568.6

6  

   
1,872.3

8  

   
1,762.7

2  长期待摊费用 
           其他非经营损益 

      
-1.75  

      
11.24  

       
2.48  

       
5.44  

       
3.83  

其他非流动资产 
      利润总额 

   
1,793.3

0  

   
3,664.7

5  

   
1,571.1

5  

   
1,877.8

2  

   
1,766.5

5  资产总计 
   

53,143.
32  

   
72,550.

64  

   
71,403.2

8  

   
64,123.2

7  

   
47,652.1

1  

 所得税 
     

421.56  
     

880.34  
     

343.80  
     

431.00  
     

396.01  

短期借款 
      

635.83  
    

1,048.0
6  

    
1,429.71  

      
752.28  

      
227.08  

 净利润 
   

1,371.7
4  

   
2,784.4

1  

   
1,227.3

4  

   
1,446.8

2  

   
1,370.5

4  应付和预收款项 
    

5,955.9
7  

   
17,038.

64  

   
18,940.2

6  

   
10,696.9

9  

    
4,015.45  

 少数股东损益 
        
-    

      
-0.19  

      
-0.04  

      
-0.07  

      
-0.06  

长期借款 
         

-    
         

-    
         

-    
         

-    
         

-    
 归母股东净利润 

   
1,371.7

4  

   
2,784.2

3  

   
1,227.3

0  

   
1,446.7

5  

   
1,370.4

8  其他负债 
            

          

负债合计 
   

35,683.
54  

   
52,487.

27  

   
50,450.7

5  

   
41,779.9

3  

   
23,979.6

6  

 预测指标 
          

股本 
    

1,964.1
0  

    
1,964.1

0  

    
1,964.10  

    
1,964.10  

    
1,964.10  

  
          

资本公积 
    

9,875.5
0  

    
9,875.5

9  

    
9,875.59  

    
9,875.59  

    
9,875.59  

 毛利率 
51.49% 63.28% 45.69% 45.93% 47.31% 

留存收益 
    

2,698.8
7  

    
4,454.2

4  

    
5,226.78  

    
6,137.44  

    
7,000.10  

 销售净利率 
          

归母公司股东权益 
   

17,459.
78  

   
19,933.

65  

   
20,822.7

7  

   
22,213.5

1  

   
23,542.5

6  

 销售收入增长率 
     

少数股东权益 
         

-    
      

129.72  
      

129.76  
      

129.83  
      

129.89  
 EBIT 增长率 

          

股东权益合计 
   

17,459.
78  

   
20,063.

37  

   
20,952.5

3  

   
22,343.3

3  

   
23,672.4

5  

 净利润增长率 
106.55% 102.97% -55.92% 17.88% -5.27% 

负债和股东权益 
   

53,143.
32  

   
72,550.

64  

   
71,403.2

8  

   
64,123.2

7  

   
47,652.1

1  

 ROE 
8.29% 14.89% 6.02% 6.72% 5.99% 

 
      ROA 

0.82% 1.11% 0.43% 0.53% 0.61% 

现金流量表(百万） 
           ROIC 

          

 
      EPS(X) 

0.70  1.42  0.62  0.74  0.70  

经营性现金流 
    

8,637.4
2  

    
1,076.5

9  

   
-4,230.3

7  

    
6,187.87  

   
-6,702.0

1  

 PE(X) 
28.74 14.16 32.12 27.25 28.76 

投资性现金流 
     

-118.39  
     

-615.04  
   

-8,674.8
3  

    
9,187.84  

    
8,471.47  

 PB(X) 
2.26 1.98 1.89 1.77 1.67 

融资性现金流 
      

200.90  
   

10,319.
69  

    
2,588.17  

   
-9,221.9

6  

   
-7,167.1

7  

 PS(X) 
          

现金增加额 
    
8,730.4
1  

   
10,805.
02  

  
-10,317.
03  

    
6,153.76  

   
-5,397.7
1  

 EV/EBITDA(X) 
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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 14,531 19,482 15,181 营业收入 3,486 5,773 3,433 4,077 3,726

结算备付金 2,890 4,230 3,124 4,327 3,230   手续费及佣金净收入 1,515 3,092 1,651 2,165 1,933

拆出资金 0 0 0 0 0     其中：经纪业务净收入 1,134 2,606 1,123 1,497 1,216

融出资金 10,473 15,194 9,850 13,134 8,756           承销业务净收入 240 325 424 448 441

交易性金融资产 235 1,432 1,591 864 625           资管业务净收入 116 131 85 199 257

衍生金融资产 0 0 0 0 0   利息净收入 613 1,106 835 887 818

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 1,589 938 1,015 967

应收款项 547 471 941 511 370   公允价值变动净收益 -204 -295 -107 -118 -155

应收利息 423 463 738 401 290   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 1,865 2,204 1,963

可供出售金融资产 14,980 19,273 31,217 16,951 12,265   营业税金及附加 168 309 175 213 192

持有至到期投资 0 39 58 31 23   管理费用 1,375 1,801 1,682 1,983 1,763

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 5 5 5

无形资产 25 31 30 30 30 营业利润 1,795 3,654 1,569 1,872 1,763

商誉 121 123 123 123 123 其他非经营损益 -2 11 2 5 4

递延所得税资产 119 182 177 96 70 利润总额 1,793 3,665 1,571 1,878 1,767

投资性房地产 0 0 0 0 0 所得税 422 880 344 431 396

其他资产 859 252 392 213 154 净利润 1,372 2,784 1,227 1,447 1,371

资产总计 53,143 72,551 71,403 64,123 47,652 少数股东损益 0 0 0 0 0

短期借款 636 1,048 1,430 752 227 归母股东净利润 1,372 2,784 1,227 1,447 1,370

应付短期融资款 0 5,040 6,318 3,325 1,004 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 9,369 4,930 1,488 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% -40.53% 18.74% -8.61%

卖出回购金融资产款 11,285 5,718 5,045 2,654 801   净利润增长率 106.55% 102.97% -55.92% 17.88% -5.27%

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 310 562 452 576 493   营业利润率 51.49% 63.28% 45.69% 45.93% 47.31%

应交税费 275 430 268 320 291   净利润率 39.35% 48.23% 35.75% 35.49% 36.79%

应付款项 244 165 169 158 164 回报率分析

应付利息 144 357 233 267 237   总资产收益率 3.28% 4.43% 1.71% 2.14% 2.45%

长期借款 0 0 0 0 0   净资产收益率 8.29% 14.89% 6.02% 6.72% 5.99%

递延所得税负债 218 199 267 141 42 每股指标

其他负债 24 31 696 366 111   EPS-摊薄（元） 0.70 1.42 0.62 0.74 0.70

负债合计 35,684 52,487 50,451 41,780 23,980   每股净资产（元） 8.89 10.15 10.60 11.31 11.99

股本 1,964 1,964 1,964 1,964 1,964   每股股利（元） 0.10 0.00 0.04 0.05 0.05

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

归母权益合计 17,460 19,934 20,823 22,214 23,543   市盈率 28.74 14.16 32.12 27.25 28.76

所有者权益合计 17,460 20,063 20,953 22,343 23,672   市净率 2.26 1.98 1.89 1.77 1.67

负债及股东权益总计 53,143 72,551 71,403 64,123 47,652   股息收益率 0.50% 0.00% 0.22% 0.26% 0.25%
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