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⚫ 投行和经纪业务优势突出，充分受益于资本市场改革红利 

（1）公司投行和经纪业务相对优势明显，IPO 业务可比肩头部券商，经纪业务

率先线上化占得先机，手续费业务优势造就公司优于同业的盈利能力和成长性。

民营股东背景且重视合规风控，为公司长足发展奠定基础。（2）公司 IPO 储备

行业领先，投行、经纪和利息净收入占比 2019 年和 2020Q1 达到 65%/73%，将

充分受益于创业板注册制改革带来的市场活跃度提升和 IPO 扩容。（3）我们预

计公司 2020-2022 年归母净利润分别为 17.02/20.46/23.13 亿元，分别同比

+31.0%/+20.2%/+13.1% ， EPS 分 别 为 0.56/0.68/0.76 元 ， ROE 分 别 为

7.9%/8.9%/9.3%，首次覆盖，给予公司“买入”评级。 

⚫ 投行收入占比高，IPO 储备量比肩头部券商 

投行业务为公司核心业务， 2019/2020Q1 投行收入占比分别为 21%/29%，2020Q1

投行业务占比位于行业前列。IPO 储备量丰富，截至 6 月 24 日，公司创业板储

备量名列行业第四，IPO 储备量和科创板储备量位居行业前十，在深交所已受理

的三批创业板项目中，国金证券占 7 家，行业排名前二，IPO 储备量比肩头部券

商，下半年项目上市家数大概率行业领先，IPO 收入释放确定性强，拉动利润高

速增长。 

⚫ 零售业务占比高，充分受益于市场活跃度提升 

公司 2019 年经纪业务收入占比为 26%，明显高于上市公司平均的 22%，利息净

收入占比 18%(两融贡献较高)，高于行业平均的 11%，整体看公司零售业务营收

贡献达到 44%。市场活跃度提升、两融规模高速增长下，公司零售业务将充分收

益，成为公司业绩增长的重要驱动。 

⚫ 风险提示：公司 IPO 项目利润释放不达预期；公司经纪、两融业务市占率表

现不达预期。 
 

财务摘要和估值指标  
指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 3,766 4,350 5,298 6,038 6,708 

YOY(%) -14.2 15.5 21.8 14.0 11.1 

归母净利润(百万元) 1,010 1,299 1,702 2,046 2,313 

YOY(%) -15.9 28.5 31.0 20.2 13.1 

毛利率(%) 33.6 38.0 41.9 44.3 45.1 

净利率(%) 26.8 29.9 32.1 33.9 34.5 

ROE(%) 5.3 6.5 7.9 8.9 9.3 

EPS(摊薄/元) 0.33 0.43 0.56 0.68 0.76 

P/E(倍) 33.0 25.7 19.6 16.3 14.4 

P/B(倍) 1.7 1.6 1.5 1.4 1.3  
数据来源：贝格数据、开源证券研究所 
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1、 民营股东背景，注重效率与合规 

1.1、 民营股东背景，高管团队稳定 

发源于四川省，2008 年上市后做大做强。公司前身为成都证券，于 1990 年 12 月成

立，注册资本为 1000 万元。1997 至 2005 年，公司注册资本增至 5000 万元，2005

年，公司更名为“国金证券有限责任公司”。2008 年 1 月成都建投通过新增股份吸收

合并国金证券剩余的 48.24%股权之后，正式更名为国金证券，公司成功借壳上市，

成为第 8 家上市券商。上市后公司先后于 2012、2015 年进行定向增发，于 2014 年

发行可转债，再融资合计募资 100 亿元。 

 

股权结构分散，民营股东控股。公司前三大股东是长沙涌金（集团）有限公司、涌

金 投资 控股 有限 公司和 山东 通汇 资本 投资集 团有 限公 司， 分别持 股

18.09%/9.34%/4.65%，5%以上股东仅两家，股权结构较为分散。陈金霞通过控制长

沙涌金（集团）有限公司和涌金投资控股有限公司成为公司实际控制人。公司控股

股东为民营企业，为公司市场化的激励机制奠定基础。 

 

表1：长沙涌金集团为公司控股股东 

股东名称 持股比例（%） 

长沙涌金(集团)有限公司 18.09 

涌金投资控股有限公司 9.34 

山东通汇资本投资集团有限公司 4.65 

中国证券金融股份有限公司 2.99 

香港中央结算有限公司(陆股通) 1.70 

中央汇金资产管理有限责任公司 1.55 

中国建设银行股份有限公司-国泰中证全指证券公司交易型开放式指

数证券投资基金 
1.17 

中欧基金-农业银行-中欧中证金融资产管理计划 1.00 

中国建设银行股份有限公司-华宝中证全指证券公司交易型开放式指

数证券投资基金 
0.66 

广东宝丽华新能源股份有限公司 0.63 

合计 41.78 

资料来源：公司 2019 年年报、开源证券研究所 

 

高管团队稳定，从业经验丰富。公司董事长、总经理以及多位副总经理在公司任职

均超过 10 年，公司高管团队稳定，管理层人员在证券行业具有丰富的从业经历，有

利于公司长足发展。 

 

表2：公司高管从业经历丰富 

姓名 职位 任职日期 从业经历 

冉云 董事长 2009.12 
曾任成都金融市场职员，成都市人民银行计划处职员，成都证券公司发行部经理、

总裁助理、副总裁、监事长，国金证券有限责任公司监事长，国金证券股份有限公
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司监事会主席。 

金鹏 总经理 2010.10 

曾任涌金期货经纪有限公司总经理助理，上海涌金理财顾问有限公司副总经理，河

北财金投资有限公司总经理，涌金实业(集团)有限公司副总裁，国金证券有限责任

公司风险控制中心总经理，公司董事、副总经理、监事、监事会主席，国金期货有

限责任公司董事长。 

纪路 副总经理 2008.1 

中国证券业协会互联网证券专业委员会委员，中国证券业协会证券公司专业评价专

家，上交所理事会市场交易管理委员会委员，四川省青年企业家协会第十届理事会

副会长。曾任博时基金管理有限公司研究员，金信证券有限责任公司投资研究中心

总经理。 

姜文国 副总经理 2008.1 

曾任光大证券有限公司资产经营部项目经理，兴业证券股份有限公司投资银行上海

总部副总经理、总经理，兴业证券总裁助理，国金证券有限责任公司投资银行部总

经理、公司副总经理。 

李浦贤 副总经理 2008.1 
曾任成都证券总经理助理、交易总监，成都证券副总经理兼人民南路营业部总经理，

国金证券有限责任公司副总经理。 

李邦兴 副总经理 2011.4 

曾任汕头经济特区对外商业(集团)公司法律顾问，汕头证券股份有限公司法律顾问，

涌金集团法律部副总经理，国金证券有限责任公司董事会秘书，公司董事、董事会

秘书。 

资料来源：公司年报、开源证券研究所 

 

1.2、 扁平化组织架构提升效率，评级保持 A 类 

公司具有证券业务全牌照。公司经营范围包括证券经纪、投资咨询、财务顾问、承

销与保荐、自营、融资融券、资产管理、证券投资基金代销、为期货公司提供中间

介绍业务、代销金融产品。公司下设 6 家分公司，拥有 66 家营业部，以四川地区为

主，分布于全国 24 个省（直辖市、自治区）的重要中心城市。 

 

合规风控体系完善，连续 8 年分类评级为 A 类。公司建立了全面合规管理体系和全

面风险管理体系，在业内较早开展全面风险管理建设，推动风险管理系统自主研发。

公司连续 8 年被证监会分类评级为 A 类，反映出公司较强的风险管理能力及合规管

理水平。 

 

图1：公司连续 8 年评级为 A 类 

 

资料来源：证监会、开源证券研究所 

 

组织结构扁平化，资源配置高效。公司设置了董事会办公室、总裁办公室、综合事

务部等 16 个职能部门，通过 6 家分公司开展业务，各分公司分别负责自营、投行、

A2012 AA2013 AA2014 AA2015 AA2016 A2017 A2018 A2019
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资管、经纪、研究和场外业务。公司组织架构总体扁平化，条块管理清晰、资源配

置高效，适度简政放权确保业务团队市场响应敏捷。 

 

图2：公司组织结构扁平化 

 

资料来源：公司年报、开源证券研究所 

 

1.3、 投行和经纪业务相对优势突出，业绩稳定性强 

 

坚持经纪和投行传统业务基础，锐意进取，不断创新。公司不断夯实“差异化增值

服务商”的战略定位，坚持“以经纪业务和投资银行业务为基础”。近年来，通过把

握互联网证券业务发展机遇，与腾讯、蚂蚁金服等头部互联网平台开展合作，加码

金融科技，提升零售客户市场份额；通过加强行业深度、提升投研实力，为机构客

户持续提供优质服务支持；通过对企业上市及并购重组需求的全周期、产业链以及

资产证券化产品模式创新，满足企业客户多样融资需求。 

 

净利润排名优于规模指标排名，投行和经纪业务优势突出。2016-2018 年，公司净资

产、净资本及核心净资本排名较为稳定，净资产排名整体处于行业 25 名左右；净利

润排名呈上升趋势，优于规模指标排名，2018 年行业排名第 17 位。主要业务指标排

名看，公司投行和经纪业务收入排名均优于净资产排名，体现了较强的相对优势。

公司投行收入 2016-2018 年排名稳居行业前 15，股承业务优势突出，跻身行业前十；

经纪业务收入稳定在行业 20 名左右。公司融资业务收入相对落后于净资产排名。 

 

表3：公司净利润行业排名优于规模指标 

 2016 年 2017 年 2018 年 

总资产 33 41 34 

净资产 24 26 25 

净资本 23 27 25 
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核心净资本 21 22 20 

净利润 23 23 17 

数据来源：中国证券业协会、开源证券研究所 

 

表4：经纪和投行业务占优，融资类业务相对劣势 

 2016 年 2017 年 2018 年 

经纪业务收入    

代理买卖证券业务净收入(含席位租赁) 19 20 21 

交易单元席位租赁净收入 18 20 19 

代销金融产品收入 21 18 20 

投行业务收入    

投行业务净收入 17 10 14 

股票承销业务收入 10 7 9 

债券承销业务收入 29 35 29 

财务顾问净收入 21 22 17 

资管业务收入    

资管业务净收入 - - - 

利息净收入业务收入    

融资类业务利息收入 35 35 33 

投资业务收入    

证券投资收入 37 45 25 

国际业务收入    

海外业务收入占比 25 24 22 

数据来源：中国证券业协会、开源证券研究所 

 

业绩稳定性强，盈利能力略优于行业平均。2016-2018 年，证券行业整体处于下行期，

公司净利润下滑幅度小于行业平均；2019 年和 2020Q1，市场整体有所回暖，公司归

母净利润分别同比+26.9%/+18.8%，增幅较为稳定。整体看公司业绩在市场变动情况

下较为稳定，韧性更强。公司 ROE 与行业变动趋势一致，整体水平与行业平均持平，

2017 年至今 ROE 水平整体优于行业平均，2020Q1ROE（年化）保持上升势头，超

过行业均值。 

 

图3：公司营业收入和归母净利润较为稳定  图4：2017 年至今 ROE 水平整体优于行业平均 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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投行和经纪收入占比高于行业平均，投行业务收入占比近 30%。公司轻资产型手续

费类收入占比明显高于行业平均，投行业务不断发力，占比持续攀升，2020Q1 投行

占比 29%，成为公司第一大业务，远超上市公司投行业务平均占比 9.4%。经纪业务

为公司第二大业务，近几年业务贡献较为稳定，公司逐渐形成以投行和经纪为主的

业务分布，投资收入占比较低，业绩稳定性较强。 

 

表5：投行和经纪业务收入占比高于行业平均，投资收入占比较低 

项目 
国金证券 上市公司平均 

2018 2019 2020Q1 2018 2019 2020Q1 

经纪业务 26% 26% 28% 25% 22% 30% 

投行业务 19% 21% 29% 13% 11% 9% 

资管业务 4% 2% 2% 12% 9% 10% 

投资业务 27% 29% 22% 28% 407% 32% 

利息净收入 15% 18% 15% 15% 13% 14% 

其他业务净收入 8% 4% 3% 6% 5.0% 6% 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

2、 投行业务实现突围，经纪业务稳步发展 

2.1、 投行业务：IPO 业务比肩头部券商  

IPO 收入再次进入扩张周期，债承业绩表现亮眼。2017 年 IPO 发行节奏加快，公

司 IPO 发行数量创历年新高，达到 23 单，IPO 收入占投行收入比重高达 67%。2018

年后审核显著趋严，公司 IPO 收入有所下降。注册制试点推进下，2019 年至今 IPO

市场回归扩张周期，公司 2020 年 1-5 月 IPO 发行 7 单，同比提升明显。债券承销收

入受债市波动影响，2017 年至 2018 年收入有所下降，2019 年债市明显回暖，公司

债承规模明显增长，2019 年债承收入同比+196%，占投行收入半壁江山。 

 

表6：IPO 收入保持平稳，债券承销收入快速增长 

单位：百万元 
2015 2016 2017 2018 2019 

收入 占比 收入 占比 收入 占比 收入 占比 收入 占比 

IPO 367 32% 292 22% 905 67% 274 39% 270 30% 

再融资 222 19% 352 27% 132 10% 48 7% 21 2% 

债券承销 287 25% 397 30% 136 10% 175 25% 458 51% 

财务顾问 266 23% 262 20% 185 14% 208 30% 144 16% 

数据来源：公司年报、开源证券研究所 

 

IPO收入行业排名跻身行业前三，再融资排名有所下降。公司 2017年 IPO表现突出，

行业排名第四，近几年受 IPO 审核趋严、过会率较低的影响，IPO 收入有所下滑，

行业排名略有波动。2020 年以来公司 IPO 保持上升势头，2020 年 1-5 月 IPO 收入排

名位居行业前 3。近几年公司持续加强项目管理，再融资收入排名从 2015 年 18 位上

升至 2019 年第 7 位，2020 年 1-5 月再融资排名有所下降。 
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表7：2020 年 1-5 月 IPO 收入排名前三，2019 年再融资排名位居行业前十 

 2015 2016 2017 2018 2019 2020 年 1-5 月 

IPO 收入行业排名 10 11 4 7 16 3 

再融资收入行业排名 18 11 17 12 7 28 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

IPO 项目储备量比肩头部券商，深交所已受理创业板项目居行业前二。截止 6 月 24

日，根据 Wind 数据，公司 IPO 储备量共 14 家，行业排名 10，总体排名靠前；创业

板项目储备量共 9 个，行业排名第四，比肩头部券商。根据深交所官网披露，创业

板近 3 期受理公司名单中，国金证券受理项目 7 单，稳居行业前两名。 

 

表8：IPO、科创板项目储备量行业前十，创业板项目储备量行业第四 

IPO 创业板 科创板 

排序 公司 项目储备 排序 公司 项目储备 排序 公司 项目储备 

1 中信证券 41 1 中信建投 16 1 中信证券 10 

2 中信建投 36 2 中信证券 13 2 华泰联合 8 

3 招商证券 24 3 海通证券 10 3 国泰君安 4 

3 海通证券 24 4 国金证券 9 3 海通证券 4 

5 华泰联合 23 4 民生证券 9 5 国信证券 3 

6 国泰君安 21 6 国信证券 8 5 民生证券 3 

7 中金公司 19 6 华泰联合 8 5 招商证券 3 

8 民生证券 18 6 长江证券 8 5 中金公司 3 

9 广发证券 17 9 招商证券 7 5 中信建投 3 

10 国金证券 14 9 东兴证券 6 10 国金证券 2 

10 国信证券 14 9 广发证券 6 10 东莞证券 2 

10 长江证券 14 9 中金公司 6 10 华金证券 2 

注：储备量包括已受理、已反馈、已预披露更新 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

表9：深交所创业板已受理项目行业排名前二 

保荐机构 创业板受理数量 

国金证券 7 

中信建投 7 

东莞证券 4 

华泰联合 4 

长江承销 4 

民生证券 3 

国泰君安 2 

海通证券 2 

银河证券 2 

中信证券 2 

渤海证券 1 

东北证券 1 

东吴证券 1 
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国元证券 1 

华创证券 1 

华西证券 1 

申港证券 1 

兴业证券 1 

英大证券 1 

长城证券 1 

中金公司 1 

中天国富 1 

中原证券 1 

总计 50 

注：数据截止到 6 月 29 日前三批深交所受理项目 

数据来源：深交所、开源证券研究所 

 

投行人力占比较高，保代人数行业居前。公司2017-2019年投行业务人数分别为556、

531、541 人，占公司总人力比重分别为 16.9%/16.8%/16.6%，除经纪业务外，投行人

数占比最高，位居行业前列。公司共 182 名保荐代表人，行业排名第八，充足的投

行及保代人数为公司大力发展投行业务提供了稳定的人力保障。 

 

市场化激励机制助力投行业务弯道超车，2019 年 IPO 通过率 100%。公司在激励机

制上秉持市场化原则，依靠较强的激励机制实现投行业务的弯道超车。与头部券商

相比，公司投行业务毛利率相对较低，近两年毛利率为 17%左右。公司 IPO 通过率

整体保持较高水平，2018 年受监管趋严影响，通过率有所下降，2019 年公司 IPO 项

目通过率达到 100%，反映出公司较强的业务水平。 

 

表10：投行业务持续投入，2018-2019 年投行业务毛利率较低 

公司 2017 2018 2019 

国金证券 30.90% 15.82% 17.60% 

数据来源：公司年报报告分部、开源证券研究所 

 

表11：2019 年公司 IPO 项目通过率 100% 

公司 2017 2018 2019 

国金证券 78.79% 66.67% 100% 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

新三板业务聚焦优质企业。随着股转公司对挂牌准入要求的提高、监管力度的不断

加大，市场流动性降低，新三板业务进一步放缓，公司在维护原有的新三板企业客

户的基础上继续开拓优质新三板挂牌企业和做市企业。2019 年公司共配合 3 家挂牌

企业完成定向增发，合计融资 0.66 亿元。截止 2020 年 6 月 28 日，公司尚在履行持

续督导职责的挂牌企业的家数为 78 家。 

 

2.2、 零售业务：率先发力线上业务，两融市占率持续攀升 

营业部较少，较早依靠互联网渠道拓展线上业务。截止 2019 年末，公司共 66 家营

业部，分布于全国 24 个省（直辖市、自治区）的重要中心城市，线下业务大本营在
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四川省，省内营业部 25 家，占比 38%。公司利用科技赋能，2014 年率先推出首个互

联网金融产品“佣金宝”，同时推出超低佣金率获得大批客户，公司较早依靠互联网

渠道拓展线上业务。公司近几年加大技术开发，并对以“佣金宝”为代表的互联网

证券金融产品和工具不断更新迭代，2019 年佣金宝 5.0 全新上线，同时搭建了综合

服务管理平台，提升科技运营效率，加强协同增效。未来，公司将深入推进零售业

务线上化、财富机构业务线下化的发展策略，推动业务转型升级。 

 

市占率保持稳定，佣金率与行业趋同。公司自 2014 年推出佣金宝，凭借互联网金融

的先发优势，市占率明显上升，至 2016 年，股基成交额市占率达到 1.46%，此后市

占率有所回落，整体保持平稳。佣金率变动与行业趋同，呈下降趋势，2017 年佣金

率小幅提升，超过行业平均，随后佣金率降幅放缓，目前佣金率为 0.0284%，与行业

水平相同。 

 

图5：公司股基成交额市占率有所回落  图6：公司佣金率与行业佣金率变化趋势相同 

 

 

 

数据来源：Wind、公司公告、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

机构客户保证金占比整体略有提升，2019 年末达到 24%。从近六年公司代理买卖证

券款中机构和个人客户资金的占比看，公司机构客户保证金占比略有提升，从 2014

年末的 21%提升至 2019 年末的 24%。散户机构化趋势下，机构客户占比的稳步提升

利于公司保持经纪业务市场份额、保持佣金率水平和两融业务扩张。 

 

图7：机构客户保证金占比稳步提升 

 

数据来源：公司公告、开源证券研究所 
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线上业务占比较高，毛利率优于同业可比券商。与公司经纪业务体量类似的五家区

域型券商相比，公司经纪业务毛利率明显较高，预计公司互联网渠道获客占比较高。

与头部券商相比，公司经纪业务毛利率高于中信证券，低于华泰证券。 

 

表12：公司经纪业务毛利率高于同业可比券商 

 2017 2018 2019 

国金证券 45.73% 30.94% 32.03% 

财通证券 37.19% 33.92% 32.65% 

东方证券 45.05% 26.04% 9.98% 

东吴证券 47.69% 27.20% 29.73% 

浙商证券 39.74% 28.66% 26.29% 

华西证券 49.31% 33.76% 32.04% 

华泰证券 58.27% 48.55% 44.58% 

中信证券 45.08% 31.15% 21.96% 

数据来源：公司年报报告分部、开源证券研究所 

 

席位佣金收入占比整体平稳，财富管理转型见效，代销收入占比快速提升。公司经

纪业务不断向财富管理转型，通过客户分级，构建星级服务体系，聚焦投顾宝客群，

构建多元化和差异化服务体系，实现业务结构多元化发展。公司代销规模整体呈增

长趋势，代销净收入稳步攀升，2019 年代销业务净收入达 1.1 亿元，代销业务收入

占经纪业务比重逐年提升，从 2014 年 0.8%提升至 2019 年的 9.8%。席位租赁收入有

所波动，收入占比整体保持平稳，2019 年席位租赁收入占比 13.4%。 

 

图8：代销业务净收入稳步攀升  图9：代销净收入占比持续增长 

 

 

 

数据来源：公司年报、开源证券研究所  数据来源：公司年报、开源证券研究所 

 

两融业务市占率持续攀升。公司两融业务余额整体呈现增长态势，从 2014 年末的 53

亿提升至 2020Q1 末的 99 亿，行业市占率持续攀升，从 2014 年末的 0.51%上升至

2020Q1 的 0.93%，目前两融业务市占率仍低于经纪业务市占率，后续两融业务仍有

较大提升空间。 
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图10：公司两融业务规模呈现波动上升趋势  图11：公司两融市占率持续攀升 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

2.3、 资金型业务：杠杆率较低，自营收益率明显优于同业 

杠杆率低于行业均值，资金型业务风格稳健。公司杠杆率明显低于行业平均水平，

截止 2020Q1，公司杠杆率（扣除客户保证金后的权益乘数）2.14 倍，明显低于行业

平均的 3.02 倍。 

 

图12：公司杠杆率低于行业平均 

 

注：杠杆率=（总资产-代理买卖证券款）/净资产 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

自营投资：权益资产占比超过 20%，收益率明显优于同业。1）公司自营规模总体

呈上升趋势，截止 2020 年 Q1，公司金融工具资产规模达到 221 亿元。截止 2019 年

末，公司自营投资中固收类资产（含债权投资及其他债权投资）规模占比达 53%，

略低于行业平均的 64%，权益类资产规模为 36.7 亿元，其中交易性金融资产 10.5 亿

元，其他权益工具 26.2 亿元，权益资产占比 22%，高于行业平均的 13%。2）公司

自营投资收益率明显优于行业平均，体现了极强的自营投资能力。2018 年、2019 年

和 2020Q1(年化)投资收益率分别为 7.1%/7.3%/6.2%。 
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图13：自营结构多元，权益资产占比超 20%  图14：公司自营投资收益率整体高于行业平均 

 

 

 

数据来源：公司年报、开源证券研究所  注：自营投资收益率=（投资收益+公允价值变动损益-联营子公司

投资收益）/（金融资产-债权投资-其他债权投资） 

数据来源：公司年报、开源证券研究所 

 

股票质押业务风险较低。公司股票质押规模较低，2019 年末股票质押业务余额 51

亿元，较年初有所增加。公司股票质押信用风险敞口中，截止 2019 年末，阶段 1（预

期未来 12 个月预期信用损失）、阶段 2（整个存续期预期信用损失）和阶段 3（已发

生信用减值损失）占比分别为 97.5%/0%/2.5%，阶段 3 的履约保证金比率为 129%，

拨贷比为 31%。整体看，公司股票质押业务风险较小。 

 

2.4、 私募业务具有特色优势，资管业务重回升势 

聚焦私募基金外包服务，净利润贡献不断攀升。2014 年 7 月，子公司国金道富投资

服务有限公司成立，以基金外包服务为核心业务，已实现为各类私募管理人提供估

值核算、份额登记、资金清算以及绩效分析等全方位的基金业务外包服务。2015 年，

国金道富成为第一批 15 家私募基金外包服务机构中的首家独立外包服务机构，并

已成为基金业协会的会员。2019 年，公司净利润达到 0.15 亿，实现大幅跃升，拉动

公司净利润+1.16%，利润贡献持续提升。 

 

图15：国金道富净利润贡献大幅增长 

 

数据来源：公司年报、开源证券研究所 
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去通道影响减弱，资管业务收入重回升势。公司资管业务持续推进转型变革，聚焦

主动管理，积极推进科创板、支持民企发展等资产管理计划及 QDII 等业务落地。

在去通道、降杠杆及资管新规背景下，公司资管规模有所下降，资管业绩承压，随

着去通道影响逐渐减弱，公司资管业务收入重拾升势，2020Q1 资管业务净收入 0.23

亿元，同比+10%。 

 

图16：去通道影响下公司资管业务规模和收入有所下滑 

 

数据来源：公司年报、开源证券研究所 

 

3、 盈利预测及投资结论 

3.1、 盈利预测  

盈利预测核心假设： 

⚫ 我们预计 2020-2022 年 A 股日均股基成交额分别为 7199 亿/8062 亿/8869 亿，分

别同比+29%/+12%/+10%；2020-2022年A股期末两融余额分别为11722亿/13128

亿/14704 亿，分别同比+15%/+12%/+12%。 

⚫ 我们假设公司经纪业务市占率保持平稳，2020-2022 年公司市占率分别为

1.27%/1.27%/1.27%，两融业务市占率稳健增长，分别为 1.00%/1.05%/1.10%。 

⚫ 在创业板注册制落地的政策红利下，我们预计公司投行业务将迎来机遇期，叠

加公司 IPO 储备量丰富，投行业务基础优势突出，预计公司 2020-2022 年 IPO

单数分别为 11 单/12/单 12 单；2020-2022 年债承规模同比+35%/+30%/+25%。 

⚫ 我们预计公司 2020-2022 年自营投资回报率分别为 6.21%/6.39%/6.10%。 

 

基于上述假设，我们预计公司 2020 年-2022 年归母净利润分别为 17.02 亿、20.46 亿

和 23.13 亿元，分别同比 +31.0%/+20.2%/+13.1%。加权平均 ROE 分别为

7.9%/8.9%/9.3%。 

 

表13：国金证券盈利预测：盈利成长性显现，ROE 逐步攀升 

单位：百万元 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 4,391 3,766 4,350 5,298 6,038 6,708 

YOY -6% -14% 15% 22% 14% 11% 

代理买卖证券业务净收入 1,235 993 1,140 1,382 1,500 1,615 
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证券承销业务净收入 1,367 721 901 1,449 1,679 1,957 

受托客户资产管理业务净收入 189 133 96 108 124 149 

利息净收入 718 580 771 1,026 1,155 1,264 

投资净收益 585 846 994 1,111 1,325 1,430 

其中：对联营企业和合营企业的

投资收益 
-17 -43 -2    

公允价值变动净收益 -134 169 245    

其他业务收入 1 2 0 222 255 293 

营业支出 2,887 2,502 2,697 3,077 3,366 3,686 

营业税金及附加 28 20 22 26 30 33 

管理费用 2,833 2,299 2,662 3,046 3,321 3,622 

信用减值损失 26 183 -22 5 15 30 

营业利润 1,504 1,264 1,652 2,220 2,672 3,022 

YOY -8% -16% 31% 34% 20% 13% 

加：营业外收入 103 102 58 53 60 67 

减：营业外支出 4 5 4 5 5 6 

利润总额 1,603 1,361 1,706 2,268 2,727 3,083 

减：所得税 401 338 408 567 682 771 

净利润 1,202 1,023 1,298 1,701 2,045 2,312 

减：少数股东损益 0.89 12.63 -0.48 -0.63 -0.76 -0.86 

归属于母公司所有者的净利润 1,201 1,010 1,299 1,702 2,046 2,313 

YOY -7.5% -15.9% 28.5% 31.0% 20.2% 13.1% 

加权平均 ROE 6.6% 5.3% 6.5% 7.9% 8.9% 9.3% 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

3.2、 可比公司估值分析 

我们选取净资产规模与国金证券相近的上市券商作为可比公司（基于 2019 年末归母

净资产），同时剔除 ROE 较低的国元证券。最终，我们选取财通证券、华西证券、

东兴证券、西南证券、长城证券、东吴证券、西部证券 7 家上市券商作为可比公司。 

 

ROE 明显优于可比公司，估值低于可比公司。从下表数据看，7 家可比券商 2020

年 1-5 月年化 ROE 平均为 6.37%，国金证券为 8.32%，国金证券较可比券商均值高

31%。从估值看，国金证券 PB 估值略高于可比公司均值，PE 估值低于可比公司估

值，PB/ROE 明显低于可比公司估值水平，即考虑 ROE 水平情况下，公司估值低于

可比公司。 

 

表14：国金证券 ROE 明显优于可比上市券商 

公司名称 总市值 
2019 年末归母

净资产 

2019 年归母净

利润 

2020年 1-5月年

化 ROE 

P/B 

（基于5月末净

资产） 

P/E 

（基于 2019 年

净利润） 

PB/ROE 

国金证券 345 207 12.01  8.32% 1.65  26.57  19.84  

 

财通证券 368  213 15.04  4.97% 1.84  19.64  37.06  

华西证券 279  196 10.19  7.82% 1.39  19.49  17.79  
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公司名称 总市值 
2019 年末归母

净资产 

2019 年归母净

利润 

2020年 1-5月年

化 ROE 

P/B 

（基于5月末净

资产） 

P/E 

（基于 2019 年

净利润） 

PB/ROE 

东兴证券 301  203 13.09  7.44% 1.46  24.63  19.55  

西南证券 259  196 6.69  5.56% 1.31  24.87  23.54  

长城证券 382  169 8.90  7.26% 2.21  38.54  30.46  

东吴证券 317  210 7.88  5.02% 1.19  30.53  23.67  

西部证券 286  177 7.52  6.54% 1.56  46.83  23.83  

可比公司平均    6.37% 1.57  29.22  25.13  

数据来源：Wind、开源证券研究所 

注：上述市值数据取自 2020 年 6 月 30 日市场收盘价。 

 

3.3、 投资结论 

投行和经纪业务优势突出，充分受益于资本市场改革红利，首次覆盖，给予“买入”

评级。1）公司投行和经纪业务相对优势明显，IPO 业务可比肩头部券商，经纪业务

率先线上化占得先机，手续费业务优势造就公司优于同业的盈利能力和成长性。民

营股东背景且重视合规风控，为公司长足发展奠定基础。2）公司 IPO 储备行业领先，

投行、经纪和利息净收入占比 2019 年和 2020Q1 达到 65%/73%，将充分受益于创业

板注册制改革带来的市场活跃度提升和 IPO 扩容。3）我们预计公司 2020-2022 年归

母净利润分别为 17.02/20.46/23.13 亿元，分别同比+31.0%/+20.2%/+13.1%，EPS 分

别为 0.56/0.68/0.76 元，ROE 分别为 7.9%/8.9%/9.3%，首次覆盖，给予公司“买入”

评级。 

 

表15：国金证券 2020Q1 投行收入占比第一 

排序 公司名称 2019 投行占比 排序 公司名称 2020Q1 投行占比 

1 中信建投 27% 1 国金证券 29% 

2 东兴证券 26% 2 天风证券 24% 

3 山西证券 24% 3 东兴证券 23% 

4 天风证券 22% 4 光大证券 22% 

5 国金证券 21% 5 南京证券 18% 

6 长城证券 18% 6 中信建投 17% 

7 东吴证券 16% 7 西部证券 14% 

8 第一创业 16% 8 东吴证券 14% 

9 光大证券 14% 9 浙商证券 13% 

10 中原证券 14% 10 华林证券 13% 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

表16：国金证券 2019 和 2020Q1IPO 收入占比居前五 

排序 公司名称 2019IPO 占比 排序 公司名称 2020Q1IPO 占比 

1 东兴证券 11% 1 华林证券 17% 

2 中信建投 6% 2 国金证券 16% 

3 华西证券 6% 3 西部证券 12% 

4 国金证券 5% 4 东兴证券 10% 
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5 国信证券 5% 5 光大证券 9% 

6 招商证券 4% 6 中信建投 7% 

7 中信证券 4% 7 东吴证券 5% 

8 广发证券 3% 8 浙商证券 5% 

9 南京证券 3% 9 兴业证券 4% 

10 西部证券 3% 10 广发证券 4% 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

表17：国金证券 2019 经纪收入占比行业前十 

排序 公司名称 2019 经纪占比 排序 公司名称 2020Q1 经纪占比 

1 方正证券 43% 1 中原证券 57% 

2 国信证券 31% 2 长江证券 53% 

3 中原证券 29% 3 方正证券 53% 

4 长江证券 28% 4 华西证券 46% 

5 东吴证券 28% 5 国泰君安 42% 

6 南京证券 27% 6 国信证券 40% 

7 浙商证券 27% 7 招商证券 38% 

8 国金证券 26% 8 太平洋 37% 

9 华西证券 25% 9 东兴证券 35% 

10 华林证券 25% 10 华林证券 34% 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

表18：国金证券两融弹性行业排名前五 

排序 公司名称 两融弹性 

1 申万宏源 0.07  

2 太平洋 0.90  

3 南京证券 0.78  

4 山西证券 0.67  

5 国金证券 0.50  

6 财通证券 0.48  

7 国元证券 0.47  

8 西部证券 0.45  

9 国海证券 0.43  

10 第一创业 0.42  

注：两融弹性=2020Q1 融资规模/2019 调整后营收 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

4、 风险提示 

⚫ 公司 IPO 项目利润释放不达预期； 

⚫ 公司经纪、两融业务市占率表现不达预期。 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  利润表(百万元) 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 39737 42547 50703 57719 65712  营业收入 3766 4350 5298 6038 6708 

现金 12325 13907 16540 18518 20807  营业成本 2502 2697 3077 3366 3686 

应收票据及应收账款 449 60 90 120 150  营业税金及附加 20 22 26 30 33 

其他应收款 0 0 0 0 0  营业费用 0 0 0 0 0 

预付账款 0 0 0 0 0  管理费用 2299 2662 3046 3321 3622 

存货 0 0 0 0 0  研发费用 0 0 0 0 0 

其他流动资产 26963 28580 34073 39081 44754  财务费用 0 0 0 0 0 

非流动资产 6930 7604 8821 9616 10488  资产减值损失 0 -22 5 15 30 

长期投资 664 575 604 634 666  其他收益 2 0 222 255 293 

固定资产 60 82 82 82 82  公允价值变动收益 169 245 0 0 0 

无形资产 65 65 65 65 65  投资净收益 846 994 1111 1325 1430 

其他非流动资产 6141 6882 8071 8835 9675  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 46667 50151 59525 67336 76200  营业利润 1264 1652 2220 2672 3022 

流动负债 22578 24970 30744 35712 41332  营业外收入 102 58 53 60 67 

短期借款 7077 6647 8642 11666 15166  营业外支出 5 4 5 5 6 

应付票据及应付账款 511 513 513 513 513  利润总额 1361 1706 2268 2727 3083 

其他流动负债 14990 17810 21590 23533 25654  所得税 338 408 567 682 771 

非流动负债 4529 4393 6480 7612 8946  净利润 1023 1298 1701 2045 2312 

长期借款 4408 4155 6233 7355 8678  少数股东损益 13 -0 -1 -1 -1 

其他非流动负债 120 238 248 258 268  归母净利润 1010 1299 1702 2046 2313 

负债合计 27107 29363 37224 43324 50278  EBITDA 1435 1770 2383 2892 3298 

少数股东权益 71 66 71 76 82  EPS(元) 0.33 0.43 0.56 0.68 0.76 

股本 3024 3024 3024 3024 3024        

资本公积 7852 7852 7852 7852 7852  主要财务比率 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

留存收益 6637 7579 9206 10917 12827  成长能力      

归属母公司股东权益 19490 20723 22230 23935 25839  营业收入(%) -14.2 15.5 21.8 14.0 11.1 

负债和股东权益 46667 50151 59525 67336 76200  营业利润(%) -15.9 30.7 34.3 20.4 13.1 

       归属于母公司净利润(%) -15.9 28.5 31.0 20.2 13.1 

       获利能力      

       毛利率(%) 33.6 38.0 41.9 44.3 45.1 

       净利率(%) 26.8 29.9 32.1 33.9 34.5 

现金流量表(百万元) 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 5.3 6.5 7.9 8.9 9.3 

经营活动现金流 13634 -6213 -1731 -287 181  ROIC(%) 3.3 4.1 4.6 4.8 4.6 

净利润 2358 1318 1701 2045 2312  偿债能力      

折旧摊销 74 65 115 165 215  资产负债率(%) 58.1 58.5 62.5 64.3 66.0 

财务费用 0 0 0 0 1  净负债比率(%) 58.7 52.0 66.7 79.2 92.0 

投资损失 -433 43 -7 -57 -107  流动比率 1.8 1.7 1.6 1.6 1.6 

营运资金变动 13609 -7206 -3206 -2206 -2106  速动比率 1.8 1.7 1.6 1.6 1.6 

其他经营现金流 -1975 -433 -333 -233 -133  营运能力      

投资活动现金流 -3196 -342 -322 -302 -282  总资产周转率 8.5 9.0 9.7 9.5 9.3 

资本支出 0 0 0 0 0  应收账款周转率 950.2 1707.3 7021.2 5726.2 4952.1 

长期投资 2231 811 831 851 871  应付账款周转率 402.1 527.1 600.0 656.3 718.6 

其他投资现金流 672 42 52 62 72  每股指标(元)      

筹资活动现金流 8739 -1997 -34586 55677 71963  每股收益(最新摊薄) 0.33 0.43 0.56 0.68 0.76 

短期借款 32 0 20 40 60  每股经营现金流(最新摊薄) 4.51 -2.05 -0.57 -0.09 0.06 

长期借款 7210 38 138 238 338  每股净资产(最新摊薄) 6.44 6.85 7.35 7.91 8.54 

普通股增加 0 0 0 0 1  估值比率      

资本公积增加 4449 0 0 0 0  P/E 33.0 25.7 19.6 16.3 14.4 

其他筹资现金流 0 0 0 0 1  P/B 1.7 1.6 1.5 1.4 1.3 

现金净增加额 19189 -8552 -36639 55088 71862  EV/EBITDA 9.3 9.3 4.8 3.6 3.0  
数据来源：贝格数据、开源证券研究所  
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日起正

式实施。根据上述规定，开源证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其适用的

投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险承受能

力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师承诺  
负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发

表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确

性、客户的反馈、竞争性因素以及开源证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的

任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。  

股票投资评级说明 

 评级 说明 

证券评级 

买入（Buy） 预计相对强于市场表现 20%以上； 

增持（outperform） 预计相对强于市场表现 5%～20%； 

中性（Neutral） 预计相对市场表现在－5%～＋5%之间波动； 

减持（underperform） 预计相对弱于市场表现 5%以下。 

行业评级 

看好（overweight） 预计行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral） 预计行业与整体市场表现基本持平； 

看淡（underperform） 预计行业弱于整体市场表现。 

备注：评级标准为以报告日后的 6~12 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅表现，其中 A 股基准指数为沪

深 300 指数、港股基准指数为恒生指数、新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）、美股基准指数为标普 500 或纳斯达克综合指数。我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同

的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决

定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型
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