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[Table_Title] 非银金融 证券Ⅱ 

国元证券（000728）：“资本+人力”双驱动，背靠大金融平台综合金融服务能力强 

 
 [Table_Summary]  事件： 

近日，国元证券发布 2016 年三季报，公司实现营业收入 24 亿元、实

现归属母公司股东净利润 9.5 亿元，分别比上年同期下降 47.41%和

57.37%。稀释每股收益 0.23 元,同比下降 57%。 

投资要点： 

业绩解读：增长率较上个季度末明显改善，主要原因是二级市场修复

以及低基数效应。虽然前三季度国元证券业绩同比下降 57%，但较上

半年的下降 73%有较大幅度改善。营业收入同比下降 47%，成本收入

比已经下降至过去五年的平均水平以下。经纪佣金收入同比下降 64%，

拖累整体业绩；证券承销业务净收入同比增长 25%。 

行业逻辑梳理：证券行业受证券市场波动影响较大，估值已经大幅回

调，随着市场企稳，业绩有望迎来修复，进而带动估值修复；金融改

革深入推进，直接融资崛起是大趋势，一级市场有望扩容，二级市场

有望修复，资管业务大发展，行业前景看好。 

推荐原因一：依托大股东金融布局齐全，综合金融服务能力强。公司

大股东国元集团作为安徽国资重要的金控平台，旗下拥有证券、基金、

信托、银行、保险、区域股转中心、小贷、典当等多类金融资产，金

融业务牌照齐全，综合服务能力较强，国元证券的业务发展受益于这

种整体协同性。同时，基于大股东的实力，公司补充资本能力强，在

近年券商补充资本比较困难的形势下，国元资本根据业务发展需求，

成功定增近 43亿。资本补充能力是券商核心竞争力的一个重要体现。 

推荐原因二：证券行业首家员工持股计划，激励释放内在潜力。今年

8 月 26 日，公司完成了员工持股计划，该计划分两期，第一期持有公

司股票 2256万股,参与人数共 1521人；第二期持有公司股票 700万股，

参与人数共 255 人；两期总计占公司股本总额的 1.5%。两期之间主要

区别是锁定期不同，第一期锁定期为 12 个月，第二期锁定期为 36

个月，自 2016 年 8 月 30 日起计算。回购均价 15.92 元。 

投资建议：预计 2016-2018 年 EPS 分别为 0.55、0.68、0.60 元/股。基

于公司的综合金融服务能力以及持续稳健发展潜力，看好公司未来发

展，给予“买入”评级，六个月目标价：24.90 元/股。 

风险提示：分类评价级别下调带来的业务风险，业绩不确定性风险。 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 5,773 3,348 4,248 3,596 

净利润(百万元） 2,784 1,254 1,545 1,369 

摊薄每股收益(元) 1.23 0.55 0.68 0.60 

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) 41,403/41,403 

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）：业绩企稳，

资本驱动未来》--2016/08/23 

《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：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 

今年前三季度国元证券归母净利润 9.54 亿，较去年同期 22.37 亿元下降 57%，减少的金额为

42 亿。其中经纪业务（代理买卖证券业务净收入）同比减少 70 亿元，投资净收益同比减少 34 亿，

公允价值变动净收益为 0.48 亿，同比减少了 2.76 亿元，利息净收入同比减少了 25 亿。 

 

图表 1：国元证券归母净利润降幅分析 
 

单位：亿元 2015/9/30 2016/9/30 同比增长率 增长额 增长率贡献度 

归母净利润 22.37  9.54  -57.37% -12.83    

            

代理买卖证券业务净收入 21.16  7.54  -64.39% -13.63  -60.92% 

证券承销业务净收入 2.80  3.48  24.52% 0.69  3.07% 

受托客户资产管理业务净收入 0.42  0.36  -15.51% -0.07  -0.29% 

利息净收入 8.07  5.67  -29.74% -2.40  -10.73% 

投资净收益 16.69  9.85  -40.98% -6.84  -30.59% 

公允价值变动净收益 -3.64  -3.36  -7.86% 0.29  1.28% 

其他业务收入 0.10  0.08  -22.41% -0.02  -0.10% 

            

营业支出 16.36  12.28  -24.91% -4.08  18.22% 

营业税金及附加 2.47  0.73  -70.27% -1.73  7.75% 

管理费用 13.27  11.59  -12.66% -1.68  7.51% 

资产减值损失 0.56  -0.06  -111.50% -0.63  2.80% 

其他业务成本 0.06  0.02  -58.83% -0.03  0.15% 

            

营业利润 29.33  11.74  -59.97% -17.59  -78.62% 

利润总额 29.33  11.84  -59.64% -17.49  -78.21% 

所得税 6.96  2.23  -68.04% -4.74  21.18% 

净利润 22.37  9.61  -57.03% -12.76  -57.03% 

归属于母公司所有者的净利润 22.37  9.54  -57.37% -12.83  -57.37% 
 

资料来源：WIND，太平洋证券研究院 
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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，太平洋证券研究院  资料来源：WIND，太平洋证券研究院 

 

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，太平洋证券研究院  资料来源：WIND，太平洋证券研究院 

 

图表 6：国元证券毛利结构（按产品）  图表 7：国元证券经纪业务 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券研究院  资料来源：WIND，太平洋证券研究院 
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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，太平洋证券研究院  资料来源：WIND，太平洋证券研究院 

 

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，太平洋证券研究院  资料来源：WIND，太平洋证券研究院 

 

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，太平洋证券研究院  资料来源：WIND，太平洋证券研究院 
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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，太平洋证券研究院  资料来源：WIND，太平洋证券研究院 

 

 

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，太平洋证券研究院  资料来源：WIND，太平洋证券研究院 
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附表：国元证券盈利预测表 20161026 
 

[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 
   

14,276.9
8  

   
23,741.5

8  

   
15,769.84  

   
19,735.00  

   
15,090.24  

 营业收入 
   

3,486.04  
   

5,773.38  
   

3,347.66  
   

4,248.33  
   

3,596.07  

应收和预付款项 
      营业成本 

   
1,690.99  

   
2,119.87  

   
1,744.19  

   
2,248.32  

   
1,834.98  

存货 
           营业税金及附加 

     
168.28  

     
308.69  

     
100.43  

     
177.30  

     
128.98  

其他流动资产 
      销售费用 

     

流动资产合计 
           管理费用 

   
1,375.24  

   
1,800.54  

   
1,640.35  

   
2,066.73  

   
1,701.97  

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  
        -            -            -    

固定资产 
    

1,507.61  
    

1,518.71  
    

1,530.96  
    

1,540.35  
    

1,544.24  
 投资收益 

   
1,331.81  

   
1,589.30  

     
940.55  

   
1,015.19  

     
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 

   
1,795.05  

   
3,653.52  

   
1,603.47  

   
2,000.01  

   
1,761.09  

长期待摊费用 
           其他非经营损益 

      
-1.75  

      
11.24  

       
2.42  

       
5.67  

       
3.70  

其他非流动资产 
      利润总额 

   
1,793.30  

   
3,664.75  

   
1,605.89  

   
2,005.68  

   
1,764.79  

资产总计 
   

53,143.3
2  

   
72,550.6

4  

   
83,033.10  

   
76,761.30  

   
56,513.98  

 所得税 
     

421.56  
     

880.34  
     

351.41  
     

460.34  
     

395.62  

短期借款 
      

635.83  
    

1,048.06  
    

1,410.79  
      

885.07  
      

335.62  
 净利润 

   
1,371.74  

   
2,784.41  

   
1,254.49  

   
1,545.33  

   
1,369.17  

应付和预收款项 
    

5,955.97  
   

17,038.6
4  

   
24,920.41  

   
16,391.23  

    
6,827.49  

 少数股东损益 
        -          

-0.19  
      

-0.04  
      

-0.08  
      

-0.06  

长期借款 
         

-    
         
-    

         
-    

         
-    

         
-    

 归母股东净利润 
   

1,371.74  
   

2,784.23  
   

1,254.44  
   

1,545.26  
   

1,369.12  

其他负债 
             

          

负债合计 
   

35,683.5
4  

   
52,487.2

7  

   
57,768.50  

   
50,014.32  

   
28,439.17  

 预测指标 
          

股本 
    

1,964.10  
    

1,964.10  
    

2,266.63  
    

2,266.63  
    

2,266.63  
   

          

资本公积 
    

9,875.50  
    

9,875.59  
   

13,859.91  
   

13,859.91  
   

13,859.91  
 毛利率 

51.49% 63.28% 47.90% 47.08% 48.97% 

留存收益 
    

2,698.87  
    

4,454.24  
    

5,243.86  
    

6,216.53  
    

7,078.33  
 销售净利率 

          

归母公司股东权益 
   

17,459.7
8  

   
19,933.6

5  

   
25,134.85  

   
26,617.14  

   
27,944.93  

 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 
   

17,459.7
8  

   
20,063.3

7  

   
25,264.61  

   
26,746.98  

   
28,074.82  

 净利润增长率 
106.55% 102.97% -54.94% 23.18% -11.40% 

负债和股东权益 
   

53,143.3
2  

   
72,550.6

4  

   
83,033.10  

   
76,761.30  

   
56,513.98  

 ROE 
8.29% 14.89% 5.57% 5.97% 5.02% 

 
      ROA 

0.82% 1.11% 0.40% 0.48% 0.51% 

现金流量表(百万） 
           ROIC 

          

 
      EPS(X) 

0.70  1.42  0.55  0.68  0.60  

经营性现金流 
    

8,637.42  
    

1,076.59  
   

-6,405.64  
    

7,690.22  
   

-6,611.50  
 PE(X) 

34.83 17.16 38.09 30.92 34.90 

投资性现金流 
     

-118.39  
     

-615.04  
  

-11,428.1
0  

    
7,912.86  

   
10,756.89  

 PB(X) 
2.37 2.08 1.90 1.80 1.71 

融资性现金流 
      

200.90  
   

10,319.6
9  

    
8,884.64  

  
-10,428.9

9  

   
-9,927.83  

 PS(X) 
          

现金增加额 
    
8,730.41  

   
10,805.0
2  

   
-8,949.10  

    
5,174.10  

   
-5,782.45  

 EV/EBITDA(X) 
          

 
资料来源：公司公告，太平洋证券研究院 

 

  

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 15,770 19,735 15,090 营业收入 3,486 5,773 3,348 4,248 3,596

结算备付金 2,890 4,230 3,253 4,462 3,324   手续费及佣金净收入 1,515 3,092 1,627 2,104 1,800

拆出资金 0 0 0 0 0     其中：经纪业务净收入 1,134 2,606 1,085 1,446 1,175

融出资金 10,473 15,194 9,850 13,134 8,756           承销业务净收入 240 325 473 458 376

交易性金融资产 235 1,432 3,570 2,392 1,711           资管业务净收入 116 131 51 179 231

衍生金融资产 0 0 1 1 1   利息净收入 613 1,106 771 1,120 821

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 1,589 941 1,015 967

应收款项 547 471 1,192 799 571   公允价值变动净收益 -204 -295 -107 -118 -155

应收利息 423 463 1,024 686 491   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 1,744 2,248 1,835

可供出售金融资产 14,980 19,273 38,774 25,980 18,579   营业税金及附加 168 309 100 177 129

持有至到期投资 0 39 69 46 33   管理费用 1,375 1,801 1,640 2,067 1,702

长期股权投资 412 888 687 687 687   资产减值损失 145 4 0 0 0

固定资产 1,508 1,519 1,531 1,540 1,544   其他业务成本 2 7 3 4 4

无形资产 25 31 30 30 30 营业利润 1,795 3,654 1,603 2,000 1,761

商誉 121 123 123 123 123 其他非经营损益 -2 11 2 6 4

递延所得税资产 119 182 253 170 121 利润总额 1,793 3,665 1,606 2,006 1,765

投资性房地产 0 0 0 0 0 所得税 422 880 351 460 396

其他资产 859 252 490 328 235 净利润 1,372 2,784 1,254 1,545 1,369

资产总计 53,143 72,551 83,033 76,761 56,514 少数股东损益 0 0 0 0 0

短期借款 636 1,048 1,411 885 336 归母股东净利润 1,372 2,784 1,254 1,545 1,369

应付短期融资款 0 5,040 6,445 4,043 1,533 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 10,423 6,539 2,480 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% -42.02% 26.90% -15.35%

卖出回购金融资产款 11,285 5,718 5,876 3,686 1,398   净利润增长率 106.55% 102.97% -54.94% 23.18% -11.40%

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 310 562 441 601 476   营业利润率 51.49% 63.28% 47.90% 47.08% 48.97%

应交税费 275 430 267 337 285   净利润率 39.35% 48.23% 37.47% 36.37% 38.07%

应付款项 244 165 165 165 158 回报率分析

应付利息 144 357 215 337 238   总资产收益率 3.28% 4.43% 1.61% 1.93% 2.05%

长期借款 0 0 0 0 0   净资产收益率 8.29% 14.89% 5.57% 5.97% 5.02%

递延所得税负债 218 199 384 241 91 每股指标

其他负债 24 31 51 32 12   EPS-摊薄（元） 0.61 1.23 0.55 0.68 0.60

负债合计 35,684 52,487 57,768 50,014 28,439   每股净资产（元） 8.89 10.15 11.09 11.74 12.33

股本 1,964 1,964 2,267 2,267 2,267   每股股利（元） 0.10 0.25 0.04 0.05 0.04

资本公积金 9,876 9,876 13,860 13,860 13,860 估值分析

归母权益合计 17,460 19,934 25,135 26,617 27,945   市盈率 34.83 17.16 38.09 30.92 34.90

所有者权益合计 17,460 20,063 25,265 26,747 28,075   市净率 2.37 2.08 1.90 1.80 1.71

负债及股东权益总计 53,143 72,551 83,033 76,761 56,514   股息收益率 0.47% 1.19% 0.19% 0.23% 0.20%
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