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国元证券（000728.SZ） 增持-A(维持)
Q2环比大幅改善，业绩具有相对优势

2022年 8月 23日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2022年 8月 22日

收盘价（元）： 7.39

总股本（亿股）： 43.64

流通股本（亿股）： 42.91

流通市值（亿元）： 317.13

基础数据：2022年 6月 30日

每股净资产（元）： 7.39

每股资本公积（元）： 3.90

每股未分配利润（元）： 1.28

分析师：

刘丽

执业登记编码：S0760511050001

邮箱：liuli2@sxzq.com

孙田田

执业登记编码：S0760518030001

邮箱：suntiantian@sxzq.com

事件描述：

 2022年上半年公司实现营业收入 24.46 亿元，同比增长 7.49%，实现归

母净利润 7.48亿元，同比减少 11.65%，加权平均 ROE2.31%，减少 0.40pct。

事件点评：

 自营投资业务回升助推二季度业绩大幅改善。受市场环境影响，公司上

半年净利润下滑，但降幅远小于同行，具有相对优势。上半年投行业务收入

2.63亿元，同比增长 3%，利息净收入 9.78亿元，同比增长 14%，经纪业务

收入 4.99亿元，小幅下滑 4%，投资业务上半年同比下滑 151%，但子公司贡

献提升，上半年实现对联营合营企业的投资收益 1.93亿元，同比提升 220%。

Q2单季度营业收入 18.62亿元，环比提升 219%，同比提升 37.60%，归母净

利润由 Q1的亏损 1.20亿元提升到 8.68亿元，同比增长 69%。主要驱动力来

源于公允价值变动损益的大幅提升，Q2实现公允损益 6.98亿元，Q1亏损 7.17

亿元。

 投资业务在弱市下表现突出。二季度权益投资积极对冲持仓风险，精选

个股，行业聚焦新能源、食品饮料等优势板块，减少投资损失；FICC把握市

场机遇，实现一定价差收益，固收类证券投资业务实现收入 4.79亿元，同比

增长 77.24%。上半年国元创新实现营业收入 1.54 亿元，同比增长 74%，实

现净利润 1.17亿元，同比增长 94%，进一步为公司投资业务贡献收益。

 财富管理业务稳健发展。公司加快构建财富管理数字平台，构建线上线

下服务体系，推动业务稳健发展，上半年代理买卖证券业务小幅下滑 4%，信

用业务利息净收入下滑 4%，融资融券余额 161.72亿元，市场份额 1.01%，

较去年同期提升 0.07pct，客户保证金利差收入增长 24%。

 投行聚焦区域行业，承销规模持续增长。投行业务收入 2.58亿元，同比

增长 2.86%；投行业务利润 1.40 亿元，同比下降 0.72%。股权融资方面，

聚焦重点区域和重点行业，加强团队建设，上半年完成 19个项目，合计募

集资金 60.6 亿元；债券业务区域扩大，上半年完成债券项目 17只，承销规

模 96.35亿元，同比提升 65%。

投资建议：

 预计公司 2022年-2024 年分别实现营业收入 65.65/71.65/82.77 亿元，增

长 7.46%、9.14%、15.52%；归母净利润 21.16/24.20/28.85亿元，增长 10.80%、

14.39%、19.21%；PB分别为 0.93/0.89/0.84，维持“增持-A”评级。

风险提示：金融市场大幅波动，业务推进不及预期，公司出现较大风险事件。

财务数据与估值：

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E



公司研究/公司快报

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明 2

营业收入(亿元) 61.10 65.65 71.65 82.77
YoY(%) 34.91% 7.46% 9.14% 15.52%

净利润(亿元) 19.09 21.16 24.20 28.85
YoY(%) 39.35% 10.80% 14.39% 19.21%

每股收益(EPS) 0.44 0.48 0.55 0.66
净资产 322.98 348.09 364.37 383.28
每股净资产 7.40 7.98 8.35 8.78
ROE(%) 5.91% 6.08% 6.64% 7.53%
P/E(倍) 16.80 15.24 13.33 11.18
P/B(倍) 1.00 0.93 0.89 0.84

数据来源：Wind，山西证券研究所
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数据来源：Wind、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职

业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不

会因本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位

或执业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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免责声明：
山西证券股份有限公司(以下简称“公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于公司认为可靠的

已公开信息，但公司不保证该等信息的准确性和完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本报

告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，公司不对任何人因使用本报告

中的任何内容引致的损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映发布当日的判断。在不同时

期，公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。公司或其关联机构在法律许可的情况下可

能持有或交易本报告中提到的上市公司发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行

或财务顾问服务。客户应当考虑到公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。公司在知晓范围内履

行披露义务。本报告版权归公司所有。公司对本报告保留一切权利。未经公司事先书面授权，本报告的任

何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵

犯公司版权的其他方式使用。否则，公司将保留随时追究其法律责任的权利。

依据《发布证券研究报告执业规范》规定特此声明，禁止公司员工将公司证券研究报告私自提供给未

经公司授权的任何媒体或机构；禁止任何媒体或机构未经授权私自刊载或转发公司证券研究报告。刊载或

转发公司证券研究报告的授权必须通过签署协议约定，且明确由被授权机构承担相关刊载或者转发责任。

依据《发布证券研究报告执业规范》规定特此提示公司证券研究业务客户不得将公司证券研究报告转

发给他人，提示公司证券研究业务客户及公众投资者慎重使用公众媒体刊载的证券研究报告。

依据《证券期货经营机构及其工作人员廉洁从业规定》和《证券经营机构及其工作人员廉洁从业实施

细则》规定特此告知公司证券研究业务客户遵守廉洁从业规定。

山西证券研究所：
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广东省深圳市福田区林创路新一代产业

园 5栋 17层
太原 北京

太原市府西街 69号国贸中心 A座 28层
电话：0351-8686981
http://www.i618.com.cn

北京市西城区平安里西大街 28 号中海

国际中心七层

电话：010-83496336


