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[Table_Title] 非银金融 证券Ⅱ 

国海证券（000750）2016 年报点评：债券承销带动投行业务大幅增长，公司整体实力有提升 

 
 [Table_Summary]  事件：公司公布 2016 年报，实现营业收入 38亿，同比下降 23%；归

母净利润 10 亿，同比-43%。稀释 EPS 为 0.24，同比-49%。每 10股派

发现金股利 1.00 元。 

 

点评： 

营收同比下降 23%，表现远好于证券行业整体水平（-43%）。2016 年

公司实现营业收入 38 亿，同比下降 23%，比行业平均水平（-43%）要

好得多，主要原因是证券承销业务净收入达到 13亿，同比大增 54%，

贡献度达 34%，成为第一大收入来源。此外资管业务贡献了 1.83 亿的

营收，同比增长了 159%（即增加了 1.12 亿）。此外投资净收益达到

8.87 亿，同比增长近 58%，比 2015 年多贡献了 3.24 亿收入，但公允

价值变动浮亏了 2.62 亿，比 2015 年减少了 4.24 亿，综合而言，投

资总收益（含公允价值变动）6.25 亿，同比减少了 14%。 

归母净利润 10 亿元，同比下降了 43%。营业收入减少了 11 亿，而营

业支出仅减少了 0.84 亿，其中管理费用维持在 21亿，同比增长了 2%

（对应增长了 0.4 亿）。管理费用占营业收入的比重超过 50%。 

 

投行业务高增长拉动整体业绩，主要受益于债券承销。投行业务的

增长主要有两个方面的原因：一是固收是公司的强项，2016 年公司债

市场迎来大发展，公司把握机遇的能力较强，拓展债券产品种类和组

合，全年完成 130 家债券主承销项目，承销金额首次突破千亿，达到

1029 亿，去年仅为 321 亿，创收 9.23 亿（去年为 3.50 亿）。 

 

投资建议：受 2016 年事件性因素影响，公司股价回调幅度较大，主

要是情绪性的影响，经营层面并无重大变化，可能被低估。随着行业

的回暖，继续看好公司的发展，给予公司“买入”评级。预计 2017-2019

年 EPS 分别为：0.34、0.46、0.50，同比增长 41%、37%、8%，给予“买

入”评级，六个月目标价 7.5 元/股，对应 22倍 PE。 

风险提示：监管趋严，政策性风险；业绩受股市波动影响的风险。 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 3,838 4,255 5,433 5,889 

净利润(百万元） 1,016 1,430 1,957 2,117 

摊薄每股收益(元) 0.24 0.34 0.46 0.50 

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) 4,216/4,216 

总市值/流通(百万元) 27,612/27,612 

12 个月最高/最低(元) 12.23/6.43 
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营收同比下降 23%，表现远好于证券行业整体水平（-43%） 

 

2016 年公司实现营业收入 38 亿，同比下降 23%，比行业平均水平（-43%）要好得多，主要原因是

证券承销业务净收入达到 13 亿，同比大增 54%，贡献度达 34%，成为第一大收入来源。此外资管

业务贡献了 1.83 亿的营收，同比增长了 159%（即增加了 1.12 亿）。此外投资净收益达到 8.87 亿，

同比增长近 58%，比 2015 年多贡献了 3.24 亿收入，但公允价值变动浮亏了 2.62 亿，比 2015 年

减少了 4.24 亿，综合而言，投资总收益（含公允价值变动）6.25 亿，同比减少了 14%。 

归母净利润 10亿元，同比下降了 43%。营业收入减少了 11 亿，而营业支出仅减少了 0.84 亿，其

中管理费用维持在 21 亿，同比增长了 2%（对应增长了 0.4 亿）。管理费用占营业收入的比重超过

50%。 

 

营收结构：投行业务贡献了 8.6 亿，占营业收入的 34%，为第一大收入来源；对应经纪业务的代

理买卖证券业务净收入为 8.6 亿元，同比下降 63%，占营业收入比重为 22%（2011-2015 年这五年

的平均水平为 51%），是公司第二大收入来源；投资收益+公允价值，总计 6.25 亿，占营收的 16%，

是第三大收入来源；利息净收入 4.46 亿，同比-31%，占营收的 12%；资管业务占营收的 4.8%。 

 

图表 1：国海证券归母净利润降幅归因分析 
 

 
资料来源：WIND，太平洋证券研究院 
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图表 2：国海证券归母净利润降幅分析 
 

单位：亿元 2015/12/31 2016/12/31 同比增长率 增长额 增长率贡献度 

归母净利润 17.93  10.16  -43.36% -7.77    

            

代理买卖证券业务净收入 23.15  8.60  -62.86% -14.55  -81.17% 

证券承销业务净收入 8.44  12.96  53.64% 4.53  25.24% 

受托客户资产管理业务净收入 0.71  1.83  158.67% 1.12  6.26% 

利息净收入 6.44  4.46  -30.86% -1.99  -11.09% 

投资净收益 5.63  8.87  57.51% 3.24  18.05% 

公允价值变动净收益 1.62  -2.62  -261.71% -4.24  -23.66% 

其他业务收入 0.53  1.36  157.93% 0.83  4.64% 

            

营业支出 25.22  24.38  -3.33% -0.84  4.68% 

税金及附加 3.07  1.00  -67.38% -2.07  11.52% 

管理费用 21.39  21.79  1.87% 0.40  -2.23% 

资产减值损失 0.31  0.32  4.45% 0.01  -0.08% 

其他业务成本 0.47  1.28  174.69% 0.81  -4.53% 

            

营业利润 24.37  13.99  -42.58% -10.38  -57.87% 

利润总额 24.48  14.26  -41.76% -10.22  -57.03% 

所得税 6.07  3.60  -40.70% -2.47  13.79% 

净利润 18.41  10.66  -42.11% -7.75  -43.24% 

归属于母公司所有者的净利润 17.93  10.16  -43.36% -7.77  -43.36% 
 

资料来源：WIND，太平洋证券研究院 

 

图表 3：国海证券历年收入结构 
 

 
资料来源：WIND，太平洋证券研究院 
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经纪业务市场份额略有下降。2016 年公司 A股成交额 1.4 万亿元，市场份额为 0.55%，较 2015

年下降了 0.05 个百分点。基金成交金额 7662 万亿，市场份额 3.44%，比 2015 年提高了 3.32 个

百分点。面对二级市场交投活跃度下降，市场竞争加剧的压力，公司零售财富管理业务围绕“建

立智能化 O2O 财富管理生态体系”的战略定位和年度经营目标，积极向财富管理和综合金融服务

转型。一方面通过整合资源，多渠道增强客户获取能力，充分挖掘客户综合需求，推动业务规模

持续增长；另一方面理顺财富管理转型推进路径，在客户服务、多元化业务创收、金融产品体系

等重点战略举措推进上取得显著突破。公司共设立证券营业部 111 家，营业网点覆盖 18 个省级区

域，其中广西区内 70 家，是广西市场拥有证券营业网点最多的证券公司，广西市场占有率近 50%。 

 

投行业务高增长拉动整体业绩，主要受益于债券承销。投行业务的增长主要有两个方面的原因：

一是固收是公司的强项，2016 年公司债市场迎来大发展，公司把握机遇的能力较强，拓展债券产

品种类和组合，全年完成 130 家债券主承销项目，承销金额首次突破千亿，达到 1029 亿，去年仅

为 321 亿，创收 9.23 亿（去年为 3.50 亿）。同时，公司还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。二是公司加快

引进新的股权业务团队，积极拓展权益类业务，全年完成 IPO 项目 3家、增发项目 4家、配股项

目 1 家，完成全国首家适用资本市场扶贫政策的主板 IPO 项目。2016 年公司主承销 IPO 项目总金

额为 14 亿，带来 3289 万元的承销收入；增发承销金额近 52亿，带来 5920 万的承销收入。此外

还有 17 亿的配股，贡献了 2000 万的承销收入。 

 

资管规模已达千亿，新团队带动产品创新能力。公司证券资产管理业务主动适应市场变化，引

进业内优秀资产管理团队加盟，增强了产品创新能力，丰富了产品类型与业务种类，满足客户多

元化的投融资需求，截至 2016 年底，公司共管理 26 只集合计划、115 只定向产品和 9只专项计

划，受托资产管理规模 1338 亿元，同比增长 159.65%，资产管理业务实现营业收入 1.83 亿元，

同比增长 123%。。 

 

 

投资建议： 

公司业绩整体优于行业，整体业务实力有所增强；投行业务、资管业务发展迅速，已经成为新的

业绩驱动力，业绩的可持续性增长能力较强，基本面稳健。受 2016 年事件性因素影响，公司股价
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回调幅度较大，主要是情绪性的影响，经营层面并无重大变化，可能被低估。随着行业的回暖，

继续看好公司的发展，给予公司“买入”评级。预计 2017-2019 年 EPS 分别为：0.34、0.46、0.50，

同比增长 41%、37%、8%，给予“买入”评级，六个月目标价 7.8 元/股，对应 23倍 PE。 

 

风险提示： 

1、监管趋严，合规风险； 

2、业绩随市场波动较大的风险。 
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重要业务数据跟踪 

图表 4：国海证券营业收入及同比增长率  图表 5：国海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 6：国海证券归母综合收益及同比增长率  图表 7：国海证券成本收入比 

 

 

 
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 8：国海证券经纪业务收入及同比  图表 9：国海证券信用业务 

 

 

 
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 10：国海证券投行业务  图表 11：国海证券资管业务 

 

 

 
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：国海证券自营业务  图表 13：国海证券市场份额-归母净利润 

 

 

 
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 14：国海证券市场份额-营业收入  图表 15：国海证券市场份额-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 16：国海证券市场份额-投行业务净收入  图表 17：国海证券市场份额-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 18：国海证券市场份额-投资净收益  图表 19：国海证券自营规模 

 

 

 
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：国海证券盈利预测表 20170327  
 

[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金    
18,756

.10  

   
13,074

.12  

   
15,348

.54  

   
14,323

.94  

   
13,724

.45  

 营业收入    
4,959.

16  

   
3,837.

58  

   
4,255.

38  

   
5,432.

52  

   
5,889.

44  应收和预付款项       营业成本    
2,522.

41  

   
2,438.

41  

   
2,225.

09  

   
2,688.

52  

   
2,902.

48  存货            营业税金及附加      
306.58  

     
100.02  

     
110.91  

     
162.98  

     
165.09  

其他流动资产       销售费用      

流动资产合计            管理费用    
2,138.

76  

   
2,178.

68  

   
2,042.

58  

   
2,444.

63  

   
2,650.

25  长期股权投资       
138.10  

      
139.12  

      
139.12  

      
139.12  

      
139.12  

 财务费用      

投资性房地产        
23.28  

       
22.19  

       
22.19  

       
22.19  

       
22.19  

 资产减值损失       
30.52  

      
31.88  

      
32.62  

      
35.37  

      
33.64  

固定资产       
177.51  

      
174.29  

      
170.75  

      
167.85  

      
165.98  

 投资收益      
724.95  

     
624.51  

     
963.86  

   
1,930.

97  

   
2,257.

49  在建工程       公允价值变动      
162.07  

    
-262.0

9  

       
2.68  

     
-18.39  

     
-13.92  

无形资产开发支出       营业利润    
2,436.

75  

   
1,399.

17  

   
2,030.

29  

   
2,744.

00  

   
2,986.

96  长期待摊费用            其他非经营损益       
11.65  

      
26.80  

      
19.86  

      
31.65  

      
30.90  

其他非流动资产       利润总额    
2,448.

40  

   
1,425.

97  

   
2,050.

14  

   
2,775.

64  

   
3,017.

85  资产总计    
52,520

.09  

   
67,961

.35  

   
69,880

.97  

   
61,974

.57  

   
53,100

.43  

 所得税      
607.43  

     
360.20  

     
548.86  

     
722.11  

     
796.53  

短期借款       净利润    
1,840.

97  

   
1,065.

77  

   
1,501.

28  

   
2,053.

54  

   
2,221.

33  应付和预收款项    
11,375

.49  

   
12,654

.96  

   
12,705

.56  

   
10,412

.08  

    
7,517.

15  

 少数股东损益       
48.05  

      
50.26  

      
70.80  

      
96.85  

     
104.76  

长期借款       归母股东净利润    
1,792.

92  

   
1,015.

51  

   
1,430.

48  

   
1,956.

69  

   
2,116.

57  其他负债                       

负债合计    
38,701

.34  

   
53,627

.58  

   
55,142

.32  

   
46,773

.65  

   
37,398

.66  

 预测指标           

股本     
2,810.

36  

    
4,215.

54  

    
4,215.

54  

    
4,215.

54  

    
4,215.

54  

            

资本公积     
7,119.

09  

    
6,275.

98  

    
6,275.

98  

    
6,275.

98  

    
6,275.

98  

 毛利率 49.14% 36.46% 47.71% 50.51% 50.72% 

留存收益     
1,679.

34  

    
1,556.

91  

    
1,389.

90  

    
1,161.

45  

      
914.34  

 销售净利率           

归母公司股东权益    
13,257

.84  

   
13,757

.51  

   
14,091

.57  

   
14,457

.00  

   
14,853

.10  

 销售收入增长率      

少数股东权益       
560.91  

      
576.27  

      
647.07  

      
743.92  

      
848.68  

 EBIT 增长率           

股东权益合计    
13,818

.75  

   
14,333

.78  

   
14,738

.65  

   
15,200

.92  

   
15,701

.78  

 净利润增长率 159.83
% 

-43.36
% 

40.86% 36.79% 8.17% 

负债和股东权益    
52,520

.09  

   
67,961

.35  

   
69,880

.97  

   
61,974

.57  

   
53,100

.43  

 ROE 17.92% 7.52% 10.27% 13.71% 14.44% 

       ROA 1.17% 0.44% 0.54% 0.78% 0.97% 

现金流量表(百万）            ROIC           

       EPS(X) 0.64  0.24  0.34  0.46  0.50  

经营性现金流    
-6,004

.76  

   
-5,272

.63  

    
1,869.

22  

    
4,917.

44  

    
5,977.

60  

 PE(X) 15.40 27.19 19.30 14.11 13.05 

投资性现金流       
913.34  

     
-124.2

5  

    
1,910.

99  

   
-1,451

.91  

   
-1,200

.88  

 PB(X) 1.39 2.01 1.96 1.91 1.86 

融资性现金流    
14,284

.14  

      
531.24  

   
-1,089

.32  

   
-4,414

.71  

   
-5,115

.42  

 PS(X)           

现金增加额     
9,193.
70  

   
-4,864
.60  

    
2,690.
89  

     
-949.1
9  

     
-338.7
0  

 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）

2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

货币资金 18,756 13,074 15,822 15,159 14,829 营业收入 4,959 3,838 4,255 5,433 5,889

结算备付金 1,680 2,524 2,785 2,827 3,043   手续费及佣金净收入 3,536 2,630 2,773 3,002 3,136

拆出资金 0 0 0 0 0     其中：经纪业务净收入 2,315 860 949 1,107 1,265

融出资金 9,207 6,708 6,871 7,468 7,095           承销业务净收入 844 1,296 1,336 1,246 1,126

交易性金融资产 8,588 8,203 9,346 8,064 6,414           资管业务净收入 71 183 265 331 414

衍生金融资产 0 0 0 0 0   利息净收入 644 446 477 450 439

买入返售金融资产 6,504 11,094 7,776 7,776 7,776   投资净收益 725 625 964 1,931 2,257

应收款项 108 2,653 3,023 2,608 2,075   公允价值变动净收益 162 -262 3 -18 -14

应收利息 250 648 738 637 506   其它 53 136 41 48 57

存出保证金 1,131 1,509 1,756 1,793 1,894 营业支出 2,522 2,438 2,225 2,689 2,902

可供出售金融资产 5,719 4,014 4,574 3,946 3,139   营业税金及附加 307 100 111 163 165

持有至到期投资 8 16,852 19,200 16,566 13,177   管理费用 2,139 2,179 2,043 2,445 2,650

长期股权投资 138 139 139 139 139   资产减值损失 31 32 33 35 34

固定资产 178 174 171 168 166   其他业务成本 47 128 39 46 54

无形资产 68 82 84 85 87 营业利润 2,437 1,399 2,030 2,744 2,987

商誉 24 24 24 24 24 其他非经营损益 12 27 20 32 31

递延所得税资产 20 69 79 68 54 利润总额 2,448 1,426 2,050 2,776 3,018

投资性房地产 23 22 22 22 22 所得税 607 360 549 722 797

其他资产 118 173 198 171 136 净利润 1,841 1,066 1,501 2,054 2,221

资产总计 52,520 67,961 72,605 67,521 60,576 少数股东损益 48 50 71 97 105

短期借款 0 0 0 0 0 归母股东净利润 1,793 1,016 1,430 1,957 2,117

应付短期融资款 0 3,225 3,420 2,871 2,100 主要财务比率

拆入资金 2,410 1,500 1,591 1,335 977 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

交易性金融负债 0 245 259 218 159 成长能力

衍生金融负债 24 0 0 0 0   营业收入增长率 94.86% -22.62% 10.89% 27.66% 8.41%

卖出回购金融资产款 7,727 25,629 27,176 22,815 16,686   净利润增长率 159.83% -43.36% 40.86% 36.79% 8.17%

代理买卖证券款 15,987 12,513 13,800 14,029 15,129 盈利能力

应付职工薪酬 744 811 735 895 962   营业利润率 49.14% 36.46% 47.71% 50.51% 50.72%

应交税费 194 97 145 158 186   净利润率 36.15% 26.46% 33.62% 36.02% 35.94%

应付款项 202 67 124 126 154 回报率分析

应付利息 452 465 416 432 402   总资产收益率 4.54% 1.69% 2.04% 2.79% 3.30%

长期借款 0 0 0 0 0   净资产收益率 17.92% 7.52% 10.07% 12.84% 12.87%

递延所得税负债 128 7 7 6 5 每股指标

其他负债 1,050 1,079 1,144 961 703   EPS-摊薄（元） 0.43 0.24 0.34 0.46 0.50

负债合计 38,701 53,628 57,292 50,960 42,664   每股净资产（元） 4.72 3.26 3.48 3.75 4.05

股本 2,810 4,216 4,216 4,216 4,216   每股股利（元） 0.10 0.10 0.14 0.19 0.21

资本公积金 7,119 6,276 6,276 6,276 6,276 估值分析

归母权益合计 13,258 13,758 14,666 15,817 17,064   市盈率 15.40 27.19 19.30 14.11 13.05

所有者权益合计 13,819 14,334 15,313 16,561 17,912   市净率 1.39 2.01 1.88 1.75 1.62

负债及股东权益总计 52,520 67,961 72,605 67,521 60,576   股息收益率 1.53% 1.53% 2.15% 2.94% 3.18%
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