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[Table_Title] 金融 券商 

积极转型促进发展，大股东增持前景看好 

 
 [Table_Summary]  事件：国元证券发布 2018 年年报，实现营业收入 25.38 亿元，

同比下降 27.71%；归母净利润 6.70 亿元，同比下降 44.31%；EPS0.20

元。截至 2018 年底，公司总资产 780.39 亿元，净资产 246.36 亿元，

同比下降 2.06%和 2.90%。杠杆倍数（扣除客户保证金）3.42。ROE2.68%，

同比减少 2.89 个百分点。每 10股派发现金红利人民币 1.5 元（含税）。 

信用业务收入相对稳定，减值计提 1.44 亿。2018 年，公司信用

业务收入 9.57 亿元，同比下降 4.53%；自营业务收入 0.74 亿元，同

比下降 88.88%。截至 2018 年末，公司两融余额 90.63 亿元，较年初

减少 28.96%；股票质押规模 95.98 亿元，较年初增加 20.82%。公司

2018 年度计提减值准备 1.44 亿元，其中股票质押计提 0.15 亿元，可

供出售金融资产计提 0.97 亿元。 

信用和经纪支撑业绩。公司营收结构以信用业务（38%）和经纪

（33%）为主，投行贡献 12%营收，自营贡献 3%，资管贡献 5%。股基

成交市占率 0.837%，较 2017 年 0.885%略有下降。投行完成主承销金

额 308.26 亿元，增长 14.63%；完成股权融资 105 个，募集资金 1378.15

亿元。 

员工持股助推公司发展，大股东增持前景看好。2016 年 7月，公

司用此前回购的 2956 万股（对价 4.31 亿元，14.57 元/股）开展员工

持股计划；2018 年 9 月以来，大股东增持 64万股。 

投资建议：公司 18 年市盈率 48x，预测 19/20/21 年 EPS0.21、

0.26、0.30 元。公司当前估值 PB为 1.33 倍，低于行业平均水平 1.73x。 

风险提示：A 股交投活跃度下降；市场波动风险；资本市场改革

不达预期；科创板上市企业质量不达预期。 

  主要财务指标： 

 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 3,511 2,538 2,804 3,250 3,666 

（+/-%) 4.0 -27.7 10.5 15.9 12.8 

净利润（百万元） 1,204 670 715 860 1,002 

（+/-%) -14.3 -44.3 6.6 20.3 16.6 

摊薄每股收益（元） 0.36 0.20 0.21 0.26 0.30 

净资产收益率（ROE） 5.57 2.68 2.82 3.28 3.68 

市盈率（PE） 27.99 50.25 47.14 39.19 33.61 

市净率（PB） 1.56 1.35 1.33 1.29 1.24 

 资料来源：Wind，太平洋证券 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 3,365/2,946 

总市值/流通(百万元) 34,866/30,522 

12 个月最高/最低(元) 11.00/5.57 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

国元证券（000728）《国元证券
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一、 公司的竞争优势分析 
公司信用业务收入相对稳定，自营业务仍在转型期。 

2018 年，公司营业收入 25.38 亿元，同比下降 27.71%。其中，信用业务收入 9.57 亿元，同

比下降 4.53%；经纪业务收入 8.31 亿元，同比下降 20.30%；投行业务收入 2.92 亿元，同比下降

38.53%；资管业务收入1.52亿元，同比下降13.19亿元；自营业务收入0.74亿元，同比下降88.88%。 

公司营收结构以信用业务（38%）和经纪业务（33%）为主，两项业务的营业收入在主营业务

收入中的占比超过 70%。投行业务贡献 12%营收，自营业务贡献 3%，资管业务贡献 5%。在 2018 年

中国股市量价齐跌的背景下，公司的经纪业务和信用业务同比下降幅度均小于市场平均下降幅度。

而公司的资管业务和自营业务仍在转型期，营收下降幅度大，对整体营收水平有所拖累。 

图表 1：公司业务结构  图表 2：各业务同比增速 

 

 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

公司信用业务在市场持续下行、风险频发的情况下，积极防范和化解项目风险。截至 2018 年

12 月 31 日，母公司信用业务余额 187.51 亿元，同比下降 10.43%；融资融券市场份额 1.20%，同

比下降 4%。股票质押市场份额 1.40%，同比增长 45.83%；融资融券业务规模 90.63 亿元，较年初

减少 28.96%；股票质押业务规模 95.98 亿元，较年初增加 20.82%。公司经纪业务以发展基础客户

和基础资产、抢占市场份额为核心，全年新开户同比上升 7%，经纪业务代买收、交易量等主要指

标趋于稳定，下跌趋势得以遏制。公司资管业务占主营业务收入的 7%，在 2018 年延续去通道降

杠杆的政策环境下，证券行业通道类资管规模持续收缩，公司资管业务积极转型，以产品净值化

管理为方向，丰富产品线，开始拓展专项资管业务。公司投行业务完成主承销金额 308.26 亿元（股

权项目 235.55 亿元，债权项目 72.71 亿元），同比增长 14.63%，完成股权融资项目 105 个，同比

下降 75.92%，募集资金额 1378.15 亿元，同比下降 36.02%。公司自营业务受 2018 年我国股市持

续走低的影响，营收同比下降很多，公司积极调整自营投资策略，增加固收类投资规模。 
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图表 3：公司历年 ROE 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理 

员工持股计划稳步推进，大股东增持前景看好。 

2015 年 9月至 2016 年 3月，国元证券为维护资本市场稳定而实施了股票回购 29,561,484 股

（1.5051%）。2016 年 7月，安徽省国资委同意公司将已回购股票用于员工持股计划。2016 年 8 月，

员工持股计划的股票过户手续完成，员工购买回购股票的价格为14.57元/股。其中，第一期 2256.1

万股（1521 人参与）锁定期 12 个月；第二期 700.05 万股（255 人参与）锁定期 36 个月。截至

2018 年末，第一期员工持股计划持股数量自 3384.14 万股（2017 年 5 月公积金转增股本影响）减

少至 1981 万股，占公司总股本 0.59%；第二期员工持股计划持股数量 1050 万股，占公司总股本

0.31%，比例下降系公司完成非公开发行后总股本增加所致。 

公司于 2019 年 3 月公告，第一大股东安徽国元金控集团在 2018 年 9 月 11 日至 2019 年 3 月

10日期间，以自有资金通过深交所交易系统增持公司股份64万股，占公司总股本的比例为0.0190%，

增持均价 6.68 元/股。 

员工持股计划及大股东增持行为，都彰显出对公司发展乃至整个行业前景的信心，市场化激

励效果良好。 

二、 投资建议及风险提示 
在金融宏观政策转型期，证券公司的直接融资功能将越来越重要，行业迎来红利期；公司地

域优势鲜明，公司第一大股东国元金控集团实力雄厚，是安徽省国有独资大型投资控股类企业，

而安徽是“长江经济带”和“中部崛起”战略的叠加区域,具有较强的区域经济优势和政策优势；

公司估值 PB 为 1.33 倍，低于行业平均水平。 

风险提示：市场风险，科创板相关风险 

A 股交投活跃度下降；市场波动风险；资本市场改革不达预期；科创板上市企业质量不达预

期。  



 
 

 
 

 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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