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投行、资管优异，债券风波影响逐步消退 
增持（维持） 
 
事件： 

公司发布 2016 年年报：全年实现营业收入 38.38 亿元，同比下滑 22.62%；

归属于母公司股东净利润 10.16 亿元，同比下滑 43.36%，EPS 为 0.24 元/

股；归属于母公司股东净资产 137.58 亿元，BVPS 为 3.26 元/股。 

 

投资要点： 

 各项业务转型升级，非经纪业务收入占比创历史新高：1）公司 2016

年业绩整体下滑 43.36%，主要受市场整体交易活跃度同比下滑影响，

经纪、利息、自营业务收入分别下滑 63%、31%、14%。2）经纪、投

行、利息、资管、自营收入比重分别为 22%、34%、12%、5%、16%，

其中，投行业务收入比重大幅提升至 34%，公司整体非经纪业务佣金

收入占比达 79.46%，创历史最高水平，收入结构更加多元化。3）经

纪业务市场份额持续提升，2016Q4 达到 1.1%，同时佣金率首次低于

行业平均，2016Q4 低至 0.029%，有望推动市场份额进一步提升。 

 投行业务收入大幅增长 54%，市场份额持续显著提升：公司股权、

债券承销业务规模快速增长，全年累计完成 138 家主承销项目，股

权、债券承销收入同比增长 63.15%，推动投行业务收入大幅增长

54%。2016 年，公司股票及债券主承销金额排名行业第 16 位，债券

主承销金额排名行业第 15 位，整体业务规模和行业排名迅速提升。

创新方面，完成了深交所首单大公募债券、全国首单非公开发行可续

期公司债、全国首单工业类项目收益债、全国规模最大双创债等。 

 资产管理规模突破千亿，业务收入大幅增长 160%：公司资产管理业

务发展迅猛，截至 2016 年末，资产管理规模合计 1338 亿元，较期初

增长 159.8%，实现资产管理业务净收入 1.83 亿元，同比增长 159%，

主要系引进业内优秀资产管理团队加盟并加强产品创新能力。同时

在资产证券化业务领域，公司不断开拓基础资产类型和范围，ABS 业

务规模与数量大幅增长，市场影响力不断增强。 

 自营投资稳健中创收，固定收益保持优势地位。公司 16 年自营投资

收入 6.24 亿元，同比仅下滑 13.98%，大幅优于行业平均，主要系投

资风格稳健，坚持债券为主，年末债券配置占比升至 77%。16 年公

司债券组合实现 9.7%收益率，表现优异，并在巩固固定收益优势的

基础上，积极开拓股票期权自营等创新业务。随着前期“债券伪造交

易事件”影响逐步消退，公司自营投资业务有望继续保持良好发展。 

投资建议：公司深耕广西、布局全国，16 年投行业务大幅增长、经纪业务

份额持续提升，考虑前期“债券伪造交易事件”对整体经营业绩影响有限，

且配股募资 50 亿元将提升资本实力，公司目前估值对应 1.95 倍 17PB，

具有一定吸引力。预计公司 17、18 年归母净利润分别为 11.4、12.3 亿元，

给予目标价 7.5 元/股，对应 2.25 倍 17PB，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。 
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股价走势 

 
 

市场数据（2017 年 3 月 28 日） 

收盘价（元）                    6.51 

市盈率（2016） 27.02 

市净率（2016） 1.99 

流通 A 股市值（百万元） 27443 

 

基础数据（2016） 

每股净资产（元）                3.26 

资产负债率（%） 73.69 

总股本（百万股） 4216 

流通 A 股（百万股） 4216 

 

相关报告 

1. 国海证券：债券风波影响有限，股东增持彰显

信心，20170123 

2. 国海证券：2016 年中报点评-投行业务高速增

长，业务结构保持均衡，20160729 
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图表 1：2012-2016 年国海证券业务收入结构对比 

 
资料来源：公司定期报告，东吴证券研究所 

 

 

图表 2：2015、2016 年国海证券各项业务收入及增速（单位：亿元） 

 
资料来源：公司定期报告，东吴证券研究所 

 

 

图表 3：国海证券经纪业务市场份额及佣金率 

 
资料来源：Wind，东吴证券研究所 
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图表 4：国海证券股债承销金额及市场份额  图表 5：国海证券 IPO 承销金额及市场份额 

 

 

 
资料来源：Wind，东吴证券研究所  资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图表 6：国海证券资产管理规模  图表 7：国海证券融资融券余额市场份额 

 

 

 
资料来源：Wind，东吴证券研究所  资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图表 8：国海证券自营业务资产配置 

 
资料来源：公司定期报告，东吴证券研究所 
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图表 9：国海证券盈利预测 

单位：百万元 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

一、营业收入 2,545 4,959 3,838 3,919 4,393 4,770 

手续费及佣金净收入 1,666 3,536 2,630 2,627 2,942 3,071 

其中：经纪业务净收入 1,141 2,315 860 1,020 1,394 1,477 

投资银行业务净收入 292 844 1,296 1,373 1,373 1,409 

资产管理业务净收入 39 71 183 234 176 184 

利息净收入 348 644 446 583 633 660 

投资收益 479 563 887 642 736 939 

二、营业支出 1,613 2,522 2,438 2,361 2,565 2,738 

业务及管理费 1,464 2,139 2,179 2,179 2,328 2,480 

三、营业利润 932 2,437 1,399 1,558 1,827 2,031 

归属母公司所有者净利润 690 1,793 1,016 1,139 1,330 1,480 

业绩增速 123.5% 159.8% -43.4% 12.1% 16.8% 11.2% 

EPS 0.16  0.43  0.24  0.27  0.32  0.35  

BVPS 1.60  3.14  3.26  3.33  3.57  3.84  

ROE 10.22% 17.92% 7.52% 8.19% 9.15% 9.48% 

PE 39.77  15.31  27.02  24.10  20.63  18.55  

PB 4.06  2.07  1.99  1.95  1.82  1.70  
 

资料来源：公司定期报告，东吴证券研究所 
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