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 公司作为民营控股的券商具有良好的市场机制。公司的主要大股东

是长沙九芝堂有限公司、涌金投资控股有限公司、清华控股有限公

司。其中，长沙九芝堂和涌金投资控股有限公司的实际控制人为陈

金霞，其持有的股份为26.33%。 

 公司行业地位逐渐攀升，显示公司不俗的竞争力。公司在2007年业

绩排名在50名左右，在2012-2014年之间稳定在30名左右，2015年

排名更进一步,达到25名左右。公司的较强的竞争能力可以从公司

业绩排名的提升中得到印证。 

 公司互联网先发优势明显，未来有望进一步发展。公司长期以来遵

循重点突破的策略，在经纪业务方面坚持差异化策略。公司自从与

腾讯进行战略合作之后，推出了佣金宝。此后，逐渐建立起了互联

网金融的优势。受益于互联网金融的先发优势，公司的经纪业务市

场份额和两融余额市占率也得到了迅速的提升。随着公司在互联网

金融产品的持续提升以及公司线下服务的丰富和提升，公司的互联

网金融业务有望更加成熟，从而为公司的业绩增长打开想象空间。 

 公司的投行和资管业务今年有望迎来快速增长。公司在投行业务方

面储备项目较多，随着IPO核发的提速，公司的业绩有望快速释放，

从而带来投行业务的爆发。近几年，公司的资管规模和资管业务收

入都在快速增长。公司最近积极发展的大数据资管产品和FOF资管

产品未来有望为资管业务贡献业绩。 

 定增审核通过，未来有望为业务发展提供资本助力。公司定增方案

获得证监会审核通过，公司拟将资金投入互联网证券经纪业务、大

数据资管业务等。此举将为公司业务发展提供强有力的资金支持。 

 综上所述，维持公司的“谨慎推荐”评级。 
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互联网金融值得期待，投行、资管成为看点 
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主要财务指标预测表 

单位（百万元） 2014A 2015A 2016E 2017E 

营业收入（百万） 2,722 6,748 4,795 5,422 

YOY（%） 75.93% 147.95% -28.94% 13.07% 

净利润（百万） 836 2,360 1,436 1,610 

YOY（%） 163.95% 182.10% -39.14% 12.13% 

ROE（%） 8.48% 14.32% 7.10% 7.24% 

每股收益(元) 0.32 0.80 0.47 0.53 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 
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1.公司概述 

国金证券前身为成都证券，成立于 1990 年，是国内第一批从事证券经营的专业证

券公司之一。目前拥有 47 家营业部，18 家分布在四川，其他主要地区一般也有营业网

点覆盖，初步形成全国性经营网络。2015 年公司完成了对粤海证券有限公司及粤海融资

有限公司的收购，开启了公司海外业务布局的帷幕。目前，公司旗下拥有国金鼎兴投资、

国金创新投资有限公司 2 家子公司，拥有国金期货、国金证券（香港）、粤海融资、国

金基金 4 家控股公司。 

目前公司总股本约 30.24 亿股。截至 2016 年 9 月 30 日，公司总资产 465.02 亿元，

归属于上市公司股东的所有者权益为 171.19 亿元，2016 年前三季度营业收入为 34.55 亿

元，归属于上市公司股东的净利润为 10.14 亿元。 

公司长期以来以经纪业务和投行业务为主。从公司近年来的收入结构来看，经纪业

务和投行业务占据主导地位，尤其是 2010 年到 2012 年之间，后来随着自营业务的发展

和信用业务的发展，投行业务收入占比逐渐下滑，经纪业务占比依然随着行情波动而下

下浮动。 

图 1：公司收入结构情况 

 

数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

公司作为民营控股的券商具有良好的市场机制。公司的主要大股东是长沙九芝堂有

限公司、涌金投资控股有限公司、清华控股有限公司。其中，长沙九芝堂和涌金投资控

股有限公司的实际控制人为陈金霞，其持有的股份为 26.33%。公司控股股东为个人。公

司作为民营企业在快速变化的市场环境中往往能够快速地调整经营管理政策，同时也能

够推行市场化的激励制度以调动员工的积极性。 

图 2：公司股权结构情况（以 2016 年三季报数据为准） 
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数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

公司作为民营企业，在近几年来发展势头良好，行业地位也逐渐攀升。得益于公司

目前体量较小，且激励机制灵活，注重吸引培养人才，公司在营业收入和净利润两方面

的排名都在逐步提升，彰显了公司较好的竞争能力。公司在 2007 年业绩排名在 50 名左

右，在 2012-2014 年之间稳定在 30 名左右。2015 年，营收排名为 21 名，净利润排名为

26 名，相较于以往更进一步。公司的长期经营能力可以从公司业绩排名的提升中得到印

证。 

图 3：公司近年来的业绩排名情况 

 

数据来源：证券业协会，东莞证券研究所 

公司作为后起之秀，营业网点数量较少，经纪业务转型较为容易。公司在 2009 年

时营业网点为 16 个，四川 9 个，在其他地区布局较少。公司后来大力拓展互联网金融

业务，主要通过线上开户，也开始逐步完善了线下的布局，从 2012 年开始稳步扩张，

逐步完成全国重要地区的重点布局，新设营业部多为 C 类轻型营业部。但是总体上而言，

公司的营业部数量较少，仅有 47 个，且在后来撤销了部分四川地区的营业部，轻资产
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的运营模式有助于公司经纪业务的转型。 

2.公司战略清晰，坚持差异化竞争策略 

2.1 公司战略清晰，业务发展势头良好 

公司近年来重点发展经纪业务和投行业务。公司明确提出“以研究咨询为驱动，以

经纪业务和投资银行业务为基础，以证券资产管理业务和创新业务为重点突破，以自营、

投资等业务为重要补充”的业务领域目标。公司一直以来将经纪业务和投资银行业务作

为重要基础，而且公司在这两个业务领域发展态势较为强劲。在经纪业务方面，公司通

过大力发展互联网金融，并与腾讯开展战略合作，推出“佣金宝”，并通过大幅降低佣

金水平抢占市场份额；公司在全国范围内大力建设和优化营业网点，在 2009 年时仅有

16 个网点，截止目前已经拥有 47 个网点。投行业务方面，公司通过大力培养和引进保

荐人才，大力拓展投行业务，从公司近年来的业务结构也可以发现公司的投行业务在营

业收入中占据重要地位，占比也高于行业水平。2015 年公司收购香港粤海证券有限公司，

未来将逐步拓展海外投行业务。 

图 4：公司的经纪业务发展势头良好 

 

数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

图 5：公司的投行业务发展较为稳健 
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数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

2.2 坚持差异化策略，差异化优势渐起 

客户拓展呈现出差异化优势。公司长期以来，一直高举“差异化增值服务商”的战

略大旗，并充分借鉴国外投资银行的优秀发展经验，一直把增值服务作为重要的发展策

略。公司在经纪业务方面的差异化策略取得许多的重要突破。首先是客户拓展方面。2013

年，公司与腾讯战略合作，腾讯向公司开放核心广告资源，协助公司进行用户流量导入，

并独家合作开展网络券商、在线理财及线下高端投资者活动。2014 年 2 月公司推出了首

个互联网金融产品“佣金宝”，稳步拓展互联金融服务，公司经纪业务份额在 2014 年、

2015 年、2016 年也呈现出了强劲的增长势头。公司也推出货币基金型客户保证金理财

产品，而且其资金门槛和收益率都极具竞争优势，这将提高客户保证金的收益水平。不

断地拥抱互联网使得公司在积极拓展客户方面形成了自己独到的优势。在互联网金融方

面，国金体现出的决心也远超行业水平，并在互联网金融方面初步形成了差异化的竞争

优势。 

客户服务呈现出差异化优势。公司在互联网金融拓展客户方面取得较为明显的成绩

之后，也在积极探索客户的服务模式与服务内容，逐步形成“线上标准化、线下增值化”

的格局。公司通过整合交易端、“研究所+投资顾问+销售服务人员”三级咨询服务体系、

标准化的服务产品。公司通过提供多元化附加增值服务，建立财富管理和综合服务平台，

逐步形成差异化的经纪业务发展模式，并投入较多资源到附加值较高的投资咨询，公司

近年来投资咨询业务收入一直处于较高的水平，在营业收入中占比远高于行业平均水平。

我们认为国金证券在经纪业务领域里的增值服务方面走在了行业的前列，未来有望在转

型财富管理领域取得更大突破。 

图 6：投资咨询业务收入占比对比 
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数据来源：公司公告，WIND，东莞证券研究所 

3.互联网金融先发优势明显，未来有望进一步发展 

3.1 民营控股，市场化机制大力助推互联网转型 

公司本身营业网点少，起点低，在互联金融袭来的背景下加大力度推动互联网金融

业务发展。公司由于是民营控股，决策链较短，能够快速地对市场做出反映，这与互联

网的快速灵活的要求相适应。同时，公司在组织调整上和资金调度上也积极倾向于互联

网金融业务。公司在 2015 年设立上海互联网证券分公司。同时在 2014 年通过定增获得

45 亿资金用于发展互联网金融、融资融券等业务。公司在 2015 年再次公布定增方案，

拟募资不超过 48 亿元用于发展互联网证券、资管、融资融券等业务。目前定增方案已

经审核通过。 

3.2 互联金融业务布局较快，商业模式有望进一步成熟 

公司大力推动互联网证券业务，市场占有率有效提升。公司 2013 年 11 月与腾讯签

署《战略合作协议》，双方将通过金融创新和互联网技术创新共同打造在线金融服务平

台。腾讯将协助公司进行用户流量导入，证券在线开户和交易，在线金融产品销售等服

务。2014 年，公司推出业内首款互联网证券产品“佣金宝”，提供在线开户、交易、保

证金余额理财等功能。产品影响良好，公司的交易额市场占有率从 2013 年的 0.69%提升

至 2014 年的 0.97%，2015 年、2016 年分别达到 1.28%，1.46%。同时公司的融资融券业

务市场占有率也有所提升，公司在 2013 年年末融资融券余额市场占比为 0.43%，在 2014

年年末增长到 0.53%，在 2016 年进一步增加到 0.67%，未来随着公司资本金的补足，有

望在融资融券业务上更进一步。 

在佣金宝逐步吸引用户之后，公司也开始着手 O2O 布局。2014 年，公司配合网络

金融客群分布及综合理财服务，在郑州、沈阳、南京、重庆、上海和绵阳等地设立证券

营业部，2015 年，公司在石家庄、济南、合肥、杭州、北京等地设立 10 家营业部。公

司在线下网点的扩张步伐较快，有利于公司线上线下的均衡布局，丰富客户业务触点，

从而提升客户服务水平。未来公司将逐步探索理财型营业部建设及经营模式，从而提供
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价值较高的理财服务。 

在线上线下布局积极推进的同时，公司积极提升客户服务，并探索增值服务。公司

将以“佣金宝”产品为中心，以客户分类管理为基础，围绕“交易、咨询、理财、融资”

四条产品线开展增值服务。公司不断进行网络升级为客户提供更加便捷、极致的服务体

验，佣金宝不断完善线上业务办理项目，包括创业板在线转签等，目前已基本实现证券

经纪业务的全互联网办理。另一方面，公司积极利用大数据对客户的需求进行深入挖掘，

从而更好地满足客户需求，提升客户服务感受。 

公司在互联网金融布局较快，已经形成线上线下的“一体两翼”格局，在组织、人

才、思维方面逐步向互联网企业靠近。公司不断地完善线上功能与服务，同时大力探索

线下理财服务等增值服务。公司在 2015 年 8 月与百度签署战略合作协议，宣称二者将

尝试基于移动终端的证券业务领域进行合作，随合作的逐步开展和深入公司互联网金融

的竞争优势将得到进一步加强。我们认为公司目前已经在互联网金融方面形成先发优势，

再结合公司民营企业快速灵活的优势，看好公司在互联网金融方面的商业模式能够逐步

走向成熟，最终为公司带来良好的收益。 

图 7：公司经纪业务市占率逐步提升  图 8：公司两融业务市占率逐步提升 

 

 

 

数据来源：公司公告，东莞证券研究所  数据来源：WIND，东莞证券研究所 

4.资管业务快速增长，与百度战略合作提供新动力 

由于公司没有获得证券资产管理业务资格，公司在 2012 年及其之前资管业务处于

一片空白。后来公司在 2012 年 7 月获得证券资产管理业务资格，并成立资产管理部。

公司随后便发行多只资管产品。随着公司在资管产品发行规模的快速增长，资管业务收

入也有了快速的增长。公司在 2012 年时资管规模仅为 5.4 亿元，资管业务收入仅为 6 万

元，在 2015 年上半年底，公司的资管规模已经增至 1000 亿元，2015 年上半年业务净收

入达到 1.3 亿元，业务收入占比达到 4%。公司的资管业务未来仍然有望保持较高的增速。 

2015 年 8 月公司同百度签署《战略合作协议》，双方将围绕大数据和人工智能技术

建立长期的产品研发和合作机制。在 2015 年 9 月到 2016 年 9 月的合作期间，公司可以

独家使用百度提供的基于大数据的人工智能分析技术进行投资策略和相关基金产品的

开发。这将有助于公司基金、资管产品的研发，公司有望获取产品研发的优势。2015 年

12 月，公司与百度联合宣布，共同推出国内首只大数据量化基金——“国金百度大数据
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基金”。另外公司一直以来在研究人才储备较多，在同等规模的券商中，公司研究人员

规模位居前列，这也为公司资管业务的发展提供较多的研发储备人才。综上所述，我们

认为互联网技术的应用和丰富的人才储备将给公司资管业务增长提供持续的动力。 

图 9：公司资管规模和资管业务收入高速增长 

 

数据来源：公司公告，WIND，东莞证券研究所 

5.IPO 核发速度提升，有望释放公司投行储备项目业绩 

去年下半年以来，IPO 核发速度逐步加快，今年年初，每周核发一批，每个交易日

均有 2-3 家公司上市。近期，证监会主席刘士余表示：动态地看，资本市场的根本动力

在于为实体经济服务，在于分享实体经济发展的成果。一个脱离实体经济发展水平的资

本市场是不长久的。要想长久，就必须有新的公司进来，新的公司进来以后就会增加市

场流动性，就会吸引增量资金，因为投资价值在增加，全社会的信心就增强了我们有信

心解决所谓的“堰塞湖”问题。其次，证监会最近也修改了定增融资的管理办法，定增

融资的节奏和规模将有所放缓。从监管层的表态和政策来看，未来 IPO 仍然将保持快速

发行的节奏。从实际情况来看，首发融资规模在去年年初由于股指大幅下滑几乎暂停，

随后市场逐步趋稳，首发融资规模也在稳步扩大，在 7 月份首发募集资金达到 60 亿元

左右，进入去年下半年首发融资规模逐步扩大。近几个月首发家数维持在 40 家左右，

融资规模达到 200 亿元以上。国金证券参与保荐的申报上市企业数量达到 104 家，行业

排名第 6，其中，登记受理 57 家，已受理 15 家，已反馈 16 家，已预披露更新 3 家。公

司丰富的 IPO 项目储备在 IPO 提速的大环境下有望快速释放业绩。 

图 10：IPO 核发提速 
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数据来源： WIND，东莞证券研究所 

6.公司管理费用率较高，业绩提升存在较大空间 

公司近几年以来管理费用率均在 40%以上，在 2012 年甚至达到 70%以上，而其他

25家上市券商整体的管理费用率近几年以来都比公司的管理费用率低10个百分点以上，

在少数年份甚至低接近 20 个百分点。公司管理费用率的高企主要是由于公司的员工的

整体薪酬较高，公司员工薪酬占营业收入的比率近几年来高于上市券商整体水平 10 个

百分点以上。我们认为薪酬占营业收入的比率过高是导致公司管理费用率高企的原因。

我们通过员工数据比较发现公司研究人员和投行业人员占比较高，可能是导致薪酬较高

的原因。公司未来正在大力推动的资管业务和投行业务，有望将人力资源充分发挥效益，

进而提升公司的业绩。随着 IPO 核发的加速推进，投行业务开展的环境逐步变好，公司

的投行业务专业人员储备充足，有望取得良好的业绩增长。充足的研究专业人员将加速

公司在基金、资管业务的成长。目前来说，人员问题导致公司管理费用率较高，但是随

着公司整体业务的扩张，尤其是投行业务和资管类业务，公司的业绩将有望得到大幅提

升，进而降低管理费用率。 

图 11：与上市公司整体相比公司管理费用率较高  
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数据来源：WIND，东莞证券研究所 

图 12：公司薪酬占营业收入的比重高于行业水平 

 

数据来源：WIND，东莞证券研究所 

7.定增核准通过，资本助力业务发展 

2016 年 10 月，公司公布公告，公司非公开发行 A 股股票的申请获得证监会审核通

过。根据预案，公司将发行不超过 3.34 亿股，发行价格不低于 14.38 元每股，募集资金

总额不超过 48 亿元，公司目前净资产不超过 200 亿元，此次募集资金将大幅度提升公

司的净资本和净资产，在目前以净资产、净资本为重点监管指标的监控体系下将为公司

业务的发展提供更大的空间。公司募集的资金将用于补充运营资金，另外将在投入发展

业务。其中，公司将重点加大对互联网证券经纪业务、大数据资管业务创新、信用业务、

自营业务等方面的投资。未来公司如果顺利完成定增募集资金，将为公司在互联网经纪

业务、信用交易业务、资管业务等的发展提供强大的资金支持。 
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8.投资策略 

8.1 公司估值较低，股价有较好支撑 

公司的 PE（ttm）一般在 16 倍到 90 倍之间波动，在近几年的股价高点均达到过 90

倍 PE，公司目前 PE 为 24 倍左右，从公司 PE 的历史轨道来看，目前的估值仍然处于低

位区间。公司近 5 年的 PB 在 2.1-4.1 之间波动，目前公司的 PB 为 2.4 倍左右，从公司

股价的运行来看，大多数时候的 PB 高于 2.4 倍，从 PB 的角度来看，公司的估值也处于

历史的较低位置。基于此，我们认为公司的估值较低，能够支撑股价有较好的表现。 

图 13：从 PE角度看，公司估值处于历史较低位置 

 

数据来源：WIND，东莞证券研究所 

图 14：从 PB角度看，公司估值处于合理区间 

0.000

10.000

20.000

30.000

40.000

50.000

60.000

70.000

80.000

国金证券 600109.SH

收盘价

96.3X

76.2X

56.2X

36.1X

16.0X



国金证券（600109）深度报告 

 13  
 
请务必阅读末页声明。 

 

 

数据来源：WIND，东莞证券研究所 

8.2 公司投资策略 

公司近年来获得的明显发展主要源于公司的佣金宝所带来的经纪业务份额的提升，

继而提升了公司的信用业务规模，但是未来互联网经纪业务份额能否持续快速增长仍有

待观察。此外，公司一直以“佣金宝”为平台着重打造公司在经纪业务方面的增值服务，

未来也是公司业务发展的重要看点。在投行业务方面储备项目数量较多，在 IPO 提速的

环境下能够释放业绩，能够给公司的盈利带来明显正面影响。公司在资管方面创新较多，

大数据资管产品和 FOF 成为主要看点，未来有望带来业绩增长。公司定增审核通过，若

此举成行，将为公司的发展带来明显的资本支持，有利于公司业务的拓展和业绩的提升。

整体来看，公司作为少有的非国有上市券商，其业务发展值得关注，但未来仍面临一定

的不确定性。 
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8.3 盈利预测 

表 1：公司细分业务收入预测 

业务收入简表：           

科目(百万元) 2013 2014 2015 2016E 2017E 

  手续费及佣金净收入 1091.25  1699.54  4846.87  3534.86  3977.01  

     其中：代理买卖证券业务净收入 641.57  1018.06  3132.31  1581.20  1739.32  

          证券承销业务净收入 183.54  460.52  1142.09  1291.09  1523.48  

          受托客户资产管理业务净收入 49.69  112.20  244.20  185.04  212.80  

  利息净收入 214.09  332.56  867.67  663.43  729.77  

  投资净收益 287.23  694.61  999.37  619.94  712.93  

  公允价值变动净收益 -45.67  -5.26  35.47  -22.90  2.44  

  汇兑净收益 -0.24  0.01  -3.33  -1.24  -1.52  

  其他业务收入 0.38  0.27  2.40  1.04  1.24  

       营业收入合计 1547.03  2721.72  6748.45  4795.13  5421.87  

表 2：公司利润表预测 

利润表：           

科目(百万元) 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 

一、营业收入 1547.03  2721.72  6748.45  4795.13  5421.87  

二、营业支出 1141.90  1652.56  3649.44  3012.36  3329.23  

      营业税金及附加 83.61  151.96  382.88  239.76  271.09  

      管理费用 1058.01  1499.82  3240.90  2733.22  3036.25  

      资产减值损失 0.04  0.63  25.66  39.38  21.89  

      其他业务成本 0.24  0.16  0.00  0.00  0.00  

三、营业利润 405.13  1069.16  3099.01  1782.77  2092.64  

      加：营业外收入 25.71  8.27  30.68  137.30  58.75  

      减：营业外支出 3.70  2.28  1.47  6.88  5.35  

四、利润总额 427.15  1075.15  3128.22  1913.19  2146.04  

      减：所得税 111.42  238.56  770.07  478.30  536.51  

      加：未确认的投资损失 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

五、净利润 315.73  836.59  2358.15  1434.89  1609.53  

      减：少数股东损益 -1.18  0.10  -1.63  -1.32  -0.95  

      归属于母公司所有者的净利润 316.91  836.49  2359.78  1436.21  1610.48  

      加：其他综合收益 160.33  -105.16  -86.64  -157.25  -116.35  

六、综合收益总额 476.06  731.42  2271.52  1278.96  1494.13  

      减：归属于少数股东的综合收益总额 -0.80  2.64  -1.60  0.52  0.60  

      归属于母公司普通股东综合收益总额 476.86  728.79  2273.11  1278.44  1493.53  

七、每股收益：           

      (一) 基本每股收益(元) 0.25  0.32  0.80  0.47  0.53  

      (二) 稀释每股收益(元) 0.25  0.32  0.80  0.47  0.53  

数据来源：公司公告，东莞证券研究所 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按照产品
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