
 

 东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 国元证券（000728）：2016 年三季报点评 

证券研究报告·公司研究·非银行金融行业 

 
 

员工持股落地，利好公司长期发展 
增持（维持） 
 
事件 

公司发布 2016 年三季报：前三季度公司实现营业收入 24 亿元，同

比减少 47%，实现归母净利润 9.5 亿元，同比减少 57%；其中第三

季度公司实现营收 10 亿元，同比增加 5.3%，实现归母净利润 4.4 亿

元，同比增加 26.67%，业绩增长基本符合市场预期。 

 

投资要点 

 自营业务、投行业务及利息收入的增长是三季度业绩同比增长

的核心因素：三季度公司投行业务收入 1.7 亿，同比增长 47%；

利息净收入 1.9 亿，同比增长 22%，一方面是由于股票质押业务

的增长，另一方面是公司主动缩减短期负债，利息支出减少所

致；公司自营业务实现收入 3.6 亿，同比增长 2.6 倍，主要系去

年三季度市场大幅下挫导致自营业务低基数的原因。 

 员工持股落地，公司治理和激励效率有望大幅提升：8 月 26 日，

公司完成了员工持股计划的股票过户手续。此次员工持股计划

分为两期，第一期参与人数 1521 人，第二期参与人数 255 人，

员工持股占公司总股本的比例达到 1.5%，员工持股参与度高。

国元证券作为 A 股首家员工持股落地券商，其激励机制和公司

管理机制都将获得明显改变，公司的决策效率和激励效率均将

获得明显提升。 

 定增助力公司长期发展，长期或将受益集团层面的国企改革：

公司拟向包括大股东在内的机构投资者定增 42.87 亿，定增落地

后将进一步提升公司的净资本实力，夯实公司长期发展的基础。

此外，公司股东国元集团是安徽省重要的金控集团，公司长期

受益于集团层面的业务协同，近期国企改革进一步加速，公司

或将受益于集团层面的国企改革。 

 

投资建议 

公司 43 亿定增落地后，有望大幅提升资本实力，利好公司长期发展，

推动公司外延扩张步伐；员工持股稳步推进，进一步提升公司的激

励机制和管理效率，推动公司核心竞争力提升；国元集团层面国企

改革加速推进，或将惠及集团旗下唯一上市主体国元证券。预计公

司 16、17 年归母净利润分别为 12、13.7 亿元，给予目标价 23 元/

股，对应 2.2 倍 16 PB，维持公司“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。 

 

 
2016 年 10 月 25 日 

 
首席证券分析师丁文韬 

执业资格证书号码：S0600515050001 

dingwt@dwzq.com.cn 

021-60199746 

 

 

证券分析师王维逸 

执业资格证书号码：S0600515050002 

wangwy@dwzq.com.cn 

 

 

股价走势 

 
 

市场数据（2016 年 10 月 24 日） 

收盘价（元） 21.18 

市盈率（2015） 14.94 

市净率（2015） 2.09 

流通 A 股市值（百万元） 41600 

 

基础数据（2015） 

每股净资产（元） 10.15 

资产负债率（%） 72.35 

总股本（百万股） 1964 

流通 A 股（百万股） 1964 
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1、 国元证券：2016 年中报点评-员工持股推
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图表 1：国元证券盈利预测 

单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

一、营业收入 3,486.04  5,773.38  3,196.47  3,655.30  4,037.69  

手续费净收入 1,515.08  3,091.79  1,775.06  2,084.97  2,333.25  

其中：代理买卖证券业务净收入 1,134.41  2,605.97  1,146.63  1,353.02  1,515.38  

证券承销业务净收入 239.56  325.44  462.13  540.69  605.57  

委托管理资产业务净收入 116.13  130.95  166.31  191.26  212.30  

利息净收入 612.94  1,105.70  364.88  419.61  457.38  

投资净收益 1,535.89  1,883.98  904.31  976.66  1,054.79  

二、营业支出 1,690.99  2,119.87  1,598.24  1,827.65  1,978.47  

业务及管理费 1,375.24  1,800.54  1,278.59  1,608.33  1,776.58  

三、归属母公司净利润 1,371.74  2,784.23  1,198.68  1,370.74  1,544.42  

归母净利润增速 106.55% 102.97% -56.95% 14.35% 12.67% 

EPS 0.70  1.42  0.61  0.70  0.79  

BVPS 8.89  10.15  10.45  10.73  11.07  

ROE 8.29% 14.89% 5.92% 6.59% 7.22% 

PE 30.32  14.94  34.70  30.35  26.93  

PB 2.38  2.09  2.03  1.97  1.91  
 

资料来源：公司定期报告，东吴证券研究所 
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