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事件：国金证券（600109）发布2017年半年报，公司2017年上半年实现营业

收入20.18亿元，同比下滑6.01%，归属母公司股东的净利润为5.50亿元，同

比下滑13.73%。公司2017年上半年的基本每股收益为0.18元，相比于去年同

期的0.21元同比下滑13.74%。 

观点： 

 业务发展简评：公司整体业绩略逊于行业整体水平。公司自营业务规模

权益占比较低，债券配置比重较高，今年在股市的获益较少，而今年上

半年债券市场的行情逊于去年同期，因此公司的投资净收益表现弱于行

业整体水平。这也使得公司的业绩表现略逊于行业整体。 

 IPO业务规模爆发式增长，带动投行业务收入高增长。2017年上半年，

公司完成13个IPO项目，承销金额达到64.59亿元，去年同期仅完成1个

IPO项目，承销金额仅为4.15亿元。由于IPO业务的爆发式增长，公司的

投行业务收入同比增长30.83%达到6.29亿元。此外，公司注册保荐代表

人规模进一步增长达到129名，行业排名相比于去年同期上升2位，有利

于公司未来IPO业务的持续快速发展。 

 资管业务规模呈现较快增长态势。2017年上半年，公司受托资产管理规

模1994.23亿元，相比于去年同期的1170.59亿元增长70.44%，相比于年

初的1503.88亿元增长30%以上。公司资管业务规模的增长主要来源于公

司的定向资管业务规模的高速增长，未来的高增长能否延续具有一定的

不确定性。此外，公司集合资管业务规模相较于年初有一定下滑。 

 经纪业务发展平稳。2017年前两个季度，公司股基交易份额维持在

1.45%，相比于去年同期略有下滑。公司的整体净佣金率也跟随行业整

体形势有所下滑。经纪业务的净收入下滑幅度与行业基本保持一致。 

 股票质押业务延续增长态势。公司的股票质押业务规模在上半年末达到

43.99亿元，相比于年初增长33.71%。 

 投资策略：公司过去几年在经纪业务取得快速的发展，从而在一定程度

上带动了公司两融业务及资管业务的发展。但是近期经纪业务的高速发

展态势有所放缓。另外，公司长期以来重视投行业务的发展，在IPO核

发保持较快的节奏下有所受益，未来公司的IPO业务规模有望持续保持

较大的业绩贡献力度，从而带动公司的企业客户规模快速发展，推动公

司股票质押业务和财务顾问等相关业务的发展。下半年，债券一二级市

场有望相对回温，将给公司的业绩带来积极影响。预计公司2017-2018

年EPS分别为0.41元、0.46元，对应PE分别为28.9倍、25.8倍，维持“谨

慎推荐”的投资评级。 

 风险提示。市场系统性风险。 
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主要数据 

2017 年 8 月 30 日 

收盘价(元) 11.86 

总市值（亿元） 358.69 

总股本(百万股) 3,024.36 

流通股本(百万股) 3,024.36 

ROE（TTM） 6.72% 

12 月最高价(元) 14.70 

12 月最低价(元) 10.55 

  

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 
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图 1：公司营业收入预测简表 

业务收入简表：           

科目(百万元) 2014 2015 2016 2017E 2018E 

  手续费及佣金净收入 1699.54  4846.87  3590.41  3322.95  3606.96  

     其中：代理买卖证券业务净收入 1018.06  3132.31  1512.08  1149.18  1206.64  

          证券承销业务净收入 460.52  1142.09  1304.77  1630.96  1794.06  

          受托客户资产管理业务净收入 112.20  244.20  174.82  183.56  211.09  

  利息净收入 332.56  867.67  682.55  784.93  863.43  

  投资净收益 694.61  999.37  528.69  581.56  610.64  

  公允价值变动净收益 -5.26  35.47  -127.42  -32.40  -41.45  

  汇兑净收益 0.01  -3.33  -4.15  -2.49  -3.32  

  其他业务收入 0.27  2.40  1.38  1.35  1.71  

       营业收入合计 2721.72  6748.45  4671.46  4655.90  5037.96  

数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

图 2：公司盈利预测简表 

利润表：           

科目(百万元) 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 

一、营业收入 2721.72  6748.45  4671.46  4655.90  5037.96  

二、营业支出 1652.56  3649.44  3034.13  3034.19  3236.70  

        营业税金及附加 151.96  382.88  115.81  46.56  50.38  

        管理费用 1499.82  3240.90  2905.31  2979.77  3173.92  

        资产减值损失 0.63  25.66  13.01  7.86  12.41  

        其他业务成本 0.16  0.00  0.00  0.00  0.00  

三、营业利润 1069.16  3099.01  1637.34  1621.70  1801.26  

        加：营业外收入 8.27  30.68  99.35  55.32  67.96  

        减：营业外支出 2.28  1.47  13.60  2.48  2.08  

四、利润总额 1075.15  3128.22  1723.09  1674.54  1867.14  

        减：所得税 238.56  770.07  429.56  435.38  485.46  

五、净利润 836.59  2358.15  1293.53  1239.16  1381.69  

        减：少数股东损益 0.10  -1.63  -5.20  -6.20  -6.91  

        归属于母公司所有者的净利润 836.49  2359.78  1298.73  1245.36  1388.59  

        加：其他综合收益 -105.16  -86.64  -38.26  168.17  14.43  

六、综合收益总额 731.42  2271.52  1255.27  1413.53  1403.02  

       减：归属于少数股东的综合收益总额 2.64  -1.60  -5.07  -5.45  -5.41  

       归属于母公司普通股东综合收益总额 728.79  2273.11  1260.34  1418.98  1408.43  

七、每股收益：           

        (一) 基本每股收益(元) 0.32  0.80  0.43  0.41  0.46  

        (二) 稀释每股收益(元) 0.32  0.80  0.43  0.41  0.46  

数据来源：公司公告，东莞证券研究所 
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东莞证券研究报告评级体系： 

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 

风险等级评级 

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告 

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告 

中风险 可转债、股票、股票型基金等方面的研究报告 

中高风险 新三板股票、权证、退市整理期股票、港股通股票等方面的研究报告 

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。 
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