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投行稳健增长，定增获批助力发展 
增持（维持） 
 
事件： 

公司发布 2016 年年报：全年实现营业收入 46.71 亿元，同比下滑 30.78%；

归属于母公司股东净利润 12.99 亿元，同比下滑 44.96%，EPS 为 0.43 元

/股；归属于母公司股东净资产 174.97 亿元，BVPS 为 5.79 元/股。 

 

投资要点： 

 业务收入结构均衡，非经纪业务比重显著上升：1）受市场行情整

体回落影响，公司 2016 年业绩整体下滑 44.96%，略优于行业平均，

主要受经纪、资管、利息、自营业务收入分别下滑 52%、28%、21%、

61%所致。 2）经纪、投行、利息、资管、自营业务收入比重分别

为 32%、28%、4%、15%，8%，其中投行比重显著上升 11 个 pct.，

经纪、自营比重分别同比下降 14、7 个 pct. ，业务结构均衡。 

 投行业务收入增长 14%，市场份额稳步提升：公司 2016 年股债承

销金额为 890.2 亿元，市场占比进一步提升，主要受益于对全国重

点区域内优质企业的开拓力度，以及股权、债权市场融资需求的回

暖。其中，定增+重大资产重组募资配套资金合计承销金额 294 亿

元，同比增长 32.3%，债券承销金额 434.5 亿元，同比增长 76.9%。 

 佣金率逐步下调至行业平均，互联网经纪业务特色鲜明：1）公司

经纪业务以零售业务为基础，以互联网金融业务为重点，形成线下

服务多样性与线上服务标准化的经纪业务模式。2）公司佣金率进

一步下调，2016Q4 为 0.034%，与市场平均水平持平，股票、基金

成交量市场份额维持在 1.5%左右，近年来持续提升后保持平稳。 

 资管规模显著提升，创新升级巩固差异化优势：1）公司资产管理

规模增至 1504 亿元，较上年末增长 28.47%。ABS 业务继续稳步增

长，公司作为计划管理人发行 ABS 项目的数量和规模分别列市场

第 3 位和第 7 位。2）公司获得受托管理保险资金业务资格，未来

资管规模有望更进一步。 

 定增正式获批，综合发展后劲强。公司计划以不低于 14.3 元/股的

发行价，募集金额不超过 48 亿元，此次定增将有力支撑各项业务

规模拓展，强化互联网证券、资管、信用、自营等业务条线，增加

对全资子公司国金鼎兴、国金创新的投入，提高投资收益。 

投资建议： 

公司兼顾稳健经营+差异化特色，投行业务稳步增长。公司计划定增募

资 48 亿元，将为各业务线规模扩增增添助力，且定增价格 14.3 元/股，

高于目前股价。预计 17、18 年归母净利润分别为 14.9、17.7 亿元，给

予目标价 17 元/股，对应 2.78 倍 17 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。 
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市场数据（2017 年 4 月 12 日） 

收盘价（元）                    13.90 

市盈率（2016） 32.37 

市净率（2016） 2.40 

流通 A 股市值（百万元） 42039 

基础数据（2016） 

每股净资产（元）                5.79 

资产负债率（%） 63.40 

总股本（百万股） 3024 

流通 A 股（百万股） 3024 

 
相关报告 

1. 国金证券：2016 年中报点评-稳健彰显卓

越，互联网证券特色鲜明，20160830 
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图表 1：2012-2016 年国金证券业务结构对比 

 
资料来源：公司定期报告，东吴证券研究所 

 

图表 2：2012-2016 年国金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：国金证券经纪业务佣金率与行业平均对比 

 
资料来源：Wind，东吴证券研究所 
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图表 4：国金证券股债承销金额及市场份额  图表 5：国金证券 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：国金证券资产管理规模  图表 7：国金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：国金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：国金证券盈利预测 

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

一、营业收入 2,722 6,748 4,671 5,091 5,757 6,546 

手续费及佣金净收入 1,700 4,847 3,590 3,466 3,944 4,525 

其中：经纪业务净收入 1,018 3,132 1,512 1,724 1,948 2,240 

投资银行业务净收入 461 1,142 1,305 1,540 1,755 1,983 

资产管理业务净收入 112 244 175 203 241 302 

利息净收入 333 868 683 785 887 993 

投资收益 695 999 529 597 651 716 

二、营业支出 1,653 3,649 3,034 3,055 3,339 3,601 

业务及管理费 1,500 3,241 2,905 3,004 3,224 3,470 

三、营业利润 1,069 3,099 1,637 2,036 2,418 2,946 

归属母公司所有者净利润 836 2,360 1,299 1,487 1,765 2,121 

业绩增速 163.95% 182.10% -44.96% 14.46% 18.73% 20.17% 

EPS 0.11  0.78  0.43  0.49  0.58  0.70  

BVPS 1.29  5.45  5.79  6.11  6.46  6.84  

ROE 10.08% 17.91% 7.65% 8.27% 9.29% 10.55% 

PE 125.43  17.81  32.37  28.28  23.82  19.82  

PB 10.63  2.55  2.40  2.28  2.15  2.03  
 

资料来源：公司定期报告，东吴证券研究所 
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