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 业绩基本符合预期。2009年，公司实现营业收入21.85亿元，同比

增长76.72%；实现净利润10.42亿元，归属母公司所有者净利润

10.37亿元，同比增长99.13%；期末净资产和净资本分别为151.83

亿元和127.88亿元。主要驱动因素为动经纪业务和自营收入，以

及费用控制较好。 

 市场份额明显上升，净佣金率止跌企稳。受益于市场回暖和成交

量迅猛上升，09年经纪业务净收入17.04亿元，同比增长66.47%。

09年股基权交易市场份额比08年上升23个基点达到1.10%。净佣

金率已有止跌企稳迹象，接近行业平均水平。 

 投行业务突破重围 资管业务稳步前行。投行业务方面继续延续

了安徽区域内的垄断优势，今年1月份国务院正式批复《皖江城

市带承接产业转移示范规划》，为公司未来投行业务增长锦上添

花。资管业务稳步增长，年内有望推出新产品。 

 自营业务波澜不惊。自营业务收入2.81亿元，同比大幅增长2.8倍。

自营风格较为稳健，权益类资产占净资本比重仅为7.85%。10年

计划利用提升自营规模至40亿元，提高冗余资本使用效率。 

 净资本实力为创新业务增添砝码。测算结果表明公司对新业务的

收入弹性较高，雄厚的净资本实力有利于增强新业务申请成功

率。收购期货公司和开展直投业务提供想象空间。 

 预测与估值。预计10年日均股票成交额2100亿元，公司每股收益

0.56元，每股净资产8.79元，对应目前股价PE、PB分别为32.82

倍、2.09倍；预计11年日均股票成交额2200亿元，公司每股收益

0.68元，每股净资产9.47元，对应目前股价PE、PB分别为26.93

倍、1.94倍；估值相对合理，给予“谨慎推荐”评级。 

陈桂柳 

电话：0769-22119453 

邮箱：cgl@dgzq.com.cn 

 
宁宇 
电话：0769-22119453 

邮箱：ny@dgzq.com.cn 

 

 

主要数据    2010 年 3 月 12 日 

收盘价(元) 18.14 

总股本(亿股) 19.64 

流通 A 股股本(亿股) 7.85 

12 月最高价(元) 27.68 

12 月最低价(元) 13.05 

  

 

股价走势 
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资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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   年报点评/公司研究 

资本实力增添新业务砝码  
谨慎推荐  

国元证券（000728）09 年报点评  

投资要点： 
 

2010 年 3 月 12 日 

公司主要财务指标预测表 

 2008A 2009A 2010E 2011E 

营业收入(百万元) 1,184.35  2,185.43  2,262.51  2,709.00  

同比％ -0.71  0.85  0.04  0.20  

归属母公司净利润(百万元) 520.86  1,037.20  1,094.91  1,334.26  

同比％ -0.77  0.99  0.06  0.22  

ROE％ 0.36  0.53  0.55  0.60  

每股收益(元) 0.36 0.53 0.56 0.68 

每股净资产(元) 3.26  7.73  8.79  9.47  

市盈率(倍) 52.62  35.31  33.48  27.48  

市净率(倍) 5.75  2.42  2.13  1.98  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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1. 业绩基本符合预期 

2009 年，公司实现营业收入 21.85 亿元，同比增长 76.72%；实现净利润 10.42 亿

元，归属母公司所有者净利润 10.37亿元，同比增长 99.13%；期末净资产和净资本分别

为 151.83 亿元和 127.88 亿元；全面摊薄每股收益和每股净资产分别为 0.53 元和 7.73

元。同时国际业务也获得大丰收，香港公司实现净利润 0.59亿元，同比增长 7605.34%。 

09 年业绩的主要驱动因素为 2009 年以来股市大幅上扬带动经纪业务和自营收入水

涨船高，以及投行业务同比大幅增长 2 倍多，同时费用控制较好，成本收入比为 33.95%，

比上年下降约 11个百分点。 

公司 09 年分红预案为每 10 股派发现金 5 元（含税），共派发现金 9.82 亿元，股

息支付率为 94.7%。 

表 1：国元证券 2009年主要盈利指标 

单位（百万元） 2008A 2009A 
同比 

增速 
1Q2009 2Q2009 3Q2009 4Q2009 

环比 

增速 

营业收入 1,236.70  2,185.43  76.72% 302.77  568.97  677.75  635.94  -6.17% 

 经纪业务净收入 1,024.00  1,704.70  66.47% 293.29  413.59  501.05  496.77  -0.86% 

 投行业务净收入 50.26  158.00  214.40% 20.97  0.00  51.34  42.18  -17.86% 

 资管业务收入 26.26  33.28  26.72% -0.44  5.31  7.38  21.04  185.16% 

 自营业务净收入 73.87  281.21  280.69% -23.17  129.69  49.83  124.87  150.60% 

 其他收入 73.88  8.15  -88.97% 3.78  8.39  31.62  -35.64  -212.71% 

管理费用 556.48  741.96  33.33% 116.43  180.15  207.99  237.39  14.14% 

归属于母公司所有

者净利润 
520.86  1,037.20  99.13% 130.28  331.20  320.78  254.93  -20.53% 

资料来源：公司财报,东莞证券研究所 

 

图 1：公司营业收入结构图  图 2：收入变动与市场指数高度相关 
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资料来源：公司财报,东莞证券研究所  资料来源：公司财报,东莞证券研究所 
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2. 经纪业务：市场份额明显上升，净佣金率止跌企稳 

受益于市场回暖和成交量迅猛上升，09年公司证券交易总量同比增长 127.87%，行

业排名上升 6 位至 23 名。经纪业务净收入 17.04 亿元，同比增长 66.47%，其中代理证

券买卖净收入 15.39亿元，利息净收入 1.66亿元。环比来看第四季度为 4.97亿元，环

比轻微下降。全年来看，经纪业务收入成为公司业绩增长的主要动力。 

☆市场份额明显上升。09 年公司股基权交易市场份额比 08 年上升 23 个基点达到

1.10%，其中第四季度环比上升 7 个基点。09 年公司通过大力推进市场营销工作和精品

营业部建设，完善产品销售体系，从而使经纪业务取得了优良的经营业绩。 

☆净佣金率止跌企稳。公司净佣金率约为 0.117%，比 08 年下降 3 个基点。从季度

数据来看，4季度净佣金率从 3季度的 0.115%轻微上升至 0.116%，同比降幅由前三季度

的平均 26%收缩到 10%左右，已有止跌企稳迹象，而且与行业平均水平的差距在不断缩

小，08年公司净佣金率低于行业平均约 0.033%，09年该差距已缩短到 0.002%。 

☆区域垄断优势明显。截至 09 年底，公司共有 68 家营业部，包含 20 家从服务部

升格而来的营业部，并于 10 年获得证监会批准新设 4 家营业部，预计融资完成后公司

会继续加大营业部扩张力度。从地区分布来看，主要集中于安徽省（44家）；从行业集

中度指标赫芬达尔指数来看，安徽的证券行业竞争程度较低，仅次于山东省，而广东、

浙江、北京和上海的行业竞争度最高。从部均交易额来看，公司处于上市券商的中下游

行列。因此我们推断，公司通过在安徽省内维持较低的佣金水平以避免外地券商的涌入，

从而巩固区域垄断地位，有利于未来以此为立足点向全国范围扩张，颇有攘外必先安内

的味道。 

图 3：经纪业务季度环比  图 4：国元证券经纪业务与市场比较 
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资料来源：Wind 资讯，东莞证券研究所  资料来源：Wind 资讯，东莞证券研究所 

 

图 5：营业部地域分布特点  图 6：部均交易额比较 
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资料来源：Wind 资讯，东莞证券研究所  资料来源：Wind 资讯，东莞证券研究所 

3. 自营业务波澜不惊 

2009 年，公司自营业务收入 2.81 亿元，同比大幅增长 2.8 倍；其中第四季度收入

1.25 亿元，占据全年自营收入半壁江山。截至 09 年底自营规模为 19.87 亿元，同比增

长 18.38%，投资收益率则从 08年的 4.22%增长到 09年的 14.22%，远低于同期上证综指

涨幅。主要是因为公司自营风格较为稳健，权益类资产占净资本比重仅为 7.85%。10年

公司计划利用自有资金进行自营证券投资总规模确定为不超过 40 亿元，以提高资本使

用效率。 

图 7：公司自营业务规模、收入和收益率变化趋势 
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资料来源：Wind 资讯，东莞证券研究所 

 

图 8：交易性金融资产构成  图 9：可供出售金融资产构成 
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资料来源：Wind 资讯，东莞证券研究所  资料来源：Wind 资讯，东莞证券研究所 

 

4. 投行业务突破重围 

09年公司在 IPO上取得较大突破，创业板先拔头筹首批发行两家，进一步巩固公司

在中小板的承揽优势地位，并首次实现上海主板 IPO承销项目，投行业务的进步速度可

谓惊喜。全年公司股票及债券主承销项目 9家，其中权益类主承销金额为 13.51亿元，

同比增长 165.5%，市场份额为 0.39%。公司共实现承销业务净收入 1.14 亿元，保荐业

务收入 0.15 亿元，财务顾问收入 0.28 亿元，投行业务共实现营业收入 1.58 亿元元，

比去年同期增长 214.40%。公司在投行业务方面继续延续了安徽区域内的垄断优势，今

年 1月份国务院正式批复《皖江城市带承接产业转移示范规划》，为公司未来投行业务

增长锦上添花。 

表 2：公司权益类和债券类主承销数据 

承销数 

（家） 
总计 首发 增发 配股 可转债 债券发行 

2007 9 2 4 0 1 2 

2008 3 2 0 0 0 1 

2009 9 4 0 0 0 5 

募资金额 

(百万) 
总计 首发 增发 配股 可转债 债券发行 

2007 5,622.50 476.14 4,346.36 0.00 400.00 400.00 

2008 723.67 509.39 0.00 0.00 0.00 214.29 

2009 4,601.28 1,351.28 0.00 0.00 0.00 3,250.00 

承销及保荐费用 

(百万) 
总计 首发 增发 配股 可转债 债券发行 

2007 51.12 13.50 27.32 0.00 10.30 0.00 

2008 30.77 30.77 0.00 0.00 0.00 0.00 

2009 88.31 88.31 0.00 0.00 0.00 0.00 

资料来源：Wind 资讯,东莞证券研究所 
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表 3：上市券商权益类和核心债券承销市场份额及排名（主承销类） 

机构名称 权益类承销市场份额 排名 核心类债券承销市场份额 排名 

中信系 23.45% 2 7.70% 4 

中信证券 18.97% - 6.37% - 

中信建投 4.48% - 1.32% - 

长江证券 3.67% 6 0.36% 38 

华泰系 3.52% 8 0.61% 28 

华泰证券 2.27% - 0.54% - 

华泰联合 1.25% - 0.07% - 

海通证券 2.19% 10 0.85% 24 

广发证券 2.03% 11 0.16% 56 

招商证券 2.00% 12 1.42% 17 

西南证券 1.88% 14 0.56% 29 

光大证券 1.16% 19 0.51% 31 

国金证券 0.79% 20 0.36% 39 

国元证券 0.39% 35 0.16% 54 

宏源证券 0.24% 42 0.55% 30 

资料来源：Wind 资讯,东莞证券研究所 

5.资产管理业务稳步前行 

09 年公司集合资产管理规模 10.43 亿元，市场份额大约 1%；旗下长盛基金资产管

理规模 480.97 亿元，市场份额为 1.79 亿元。全年管理业务净收入 0.33 亿元，同比增

长 26.72%；与自营业务收入相类似，管理业务收入主要来源于第四季度（0.21亿元），

其占比高达约 64%。其中，香港子公司实现资产管理业务利润 0.14亿元，长盛基金净利

润 2.30亿元，贡献 0.94亿元投资收益。 

目前公司集合理财新产品“黄山 3号”已完成前期工作，与前期获得批准的定向理

财业务一样有望于年内推出。 

表 4：上市券商资产管理业务数据 

机构名称 旗下基金公司 参股比例 
基金公司资产管

理规模（亿元） 

市场 

份额 

集合资产管理

规模（百万） 

市场 

份额 

中信证券 华夏基金 100.00% 2,623.13 9.76% 15,432.10 14.73% 

 中信基金 100.00%     

海通证券 海富通基金 51.00% 458.19 1.71% 1,202.28 1.15% 

 富国基金 27.78% 632.39 2.35%   

广发证券 广发基金 48.33% 1,104.71 4.11% 3,954.33 3.77% 

 易方达基金 25.00% 1,586.62 5.91%   

华泰证券 南方基金 45.00% 1,211.21 4.51% 14,237.35 13.59% 

 友邦华泰基金 49.00% 220.68 0.82%   

招商证券 博时基金 49.00% 1,494.23 5.56% 7,130.60 6.81% 

 招商基金 33.30% 355.47 1.32%   

光大证券 光大保德信基金 67.00% 398.26 1.48% 10,594.10 10.11% 
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 大成基金 25.00% 1,074.69 4.00%   

长江证券 长信基金 49.00% 274.72 1.02% 3,461.89 3.30% 

 诺德基金 30.00% 44.73 0.17%   

东北证券 东方基金 46.00% 103.82 0.39% 649.62 0.62% 

 银华基金 21.00% 747.10 2.78%   

西南证券 银华基金 29.00% 747.10 2.78%   

国元证券 长盛基金 41.00% 480.97 1.79% 1,043.33 1.00% 

宏源证券     2,601.75 2.48% 

资料来源：Wind 资讯,东莞证券研究所 

6.创新业务：净资本实力增添砝码 

公司通过增发募集资金 96 亿元，资本实力大幅增长，年末公司净资产 151 亿元，

净资本 128亿元，净资本实力跃居行业前列，有助于公司在融资融资试点资格放开后占

据竞争优势。公司从我们的测算来看，公司对新业务的收入弹性较高，未来开展创新业

务将显著增厚公司盈利。 

目前公司正在积极进行融资融券业务和股指期货 IB 资格的准备工作，公司董事会

已授权公司择机收购一家具备金融期货经纪等资格的期货公司，在再融资完成后收购的

进度可望加快。同时，中国证监会于 09 年 8 月批准成立国元股权投资有限公司，并将

于年内增资到 10 亿元。我们认为直投业务的顺利开展不但可望为公司带来可观收益，

也将改善目前极度依赖传统业务的盈利结构，使得公司收入来源多元化从而降低财务风

险暴露。 

表 5：公司融资融券业务收入敏感性分析 

融资融券规模/净资本 10% 20% 30% 40% 50% 

融资占比 90% 90% 90% 90% 90% 

利差 8% 8% 8% 8% 8% 

利息收入（百万） 92.07 184.15 276.22 368.30 460.37 

换手率 400% 400% 400% 400% 400% 

佣金率 0.30% 0.30% 0.30% 0.30% 0.30% 

手续费收入（百万） 30.69 61.38 92.07 122.77 153.46 

融资融券收入合计（百万） 122.77 245.53 368.30 491.06 613.83 

占营业收入比重 5.43% 10.85% 16.28% 21.70% 27.13% 

资料来源：东莞证券研究所 

 

表 6：公司股指期货业务收入敏感性分析 

股票日均交易额（亿） 2000 2000 2000 2000 2000 2000 

股指期货/现货交易额 10% 25% 50% 75% 100% 150% 

市场份额 1.10% 1.10% 1.10% 1.10% 1.10% 1.10% 

佣金率 0.01% 0.01% 0.01% 0.01% 0.01% 0.01% 

佣金收入（百万） 11.00 27.50 55.00 82.50 110.00 165.00 

占营业收入比重 0.49% 1.22% 2.43% 3.65% 4.86% 7.29% 

资料来源：东莞证券研究所 
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表 7：公司直投业务收入敏感性分析 

投资规模/净资本 5% 10.0% 15.0% 20.0% 25.0% 

投资规模（百万） 639.41 1278.81 1918.22 2557.63 3197.04 

投资收益率 30% 30% 30% 30% 30% 

投资收入（百万） 191.82 383.64 575.47 767.29 959.11 

占营业收入比重 8.48% 16.96% 25.43% 33.91% 42.39% 

资料来源：东莞证券研究所 

7．预测与估值 

基于创新业务对股市交易量的刺激，我们预计 10年日均股票成交额 2100亿元，公

司每股收益 0.56元，每股净资产 8.79 元，对应目前股价 PE、PB分别为 32.82倍、2.09

倍；预计 11年日均股票成交额 2200亿元，公司每股收益 0.68元，每股净资产 9.47元，

对应目前股价 PE、PB 分别为 26.93 倍、1.94 倍；估值相对合理，给予“谨慎推荐”评

级。 

表 8：10年公司每股收益敏感性分析（假定市场份额不变） 

EPS(元) 
日均股票成交额（亿） 

1500 1800 2100 2300 2500 

净
佣
金
率 

0.080% 0.29 0.35 0.41 0.44 0.48 

0.100% 0.36 0.43 0.51 0.56 0.60 

0.110% 0.40 0.48 0.56 0.61 0.66 

0.120% 0.43 0.52 0.61 0.67 0.72 

0.130% 0.47 0.57 0.66 0.72 0.78 

资料来源：东莞证券研究所 

 

表 9：10年公司每股收益敏感性分析（假定净佣金率不变） 

EPS(元) 
日均股票成交额（亿） 

1500 1800 2100 2300 2500 

市
场
份
额 

0.90% 0.33 0.39 0.46 0.50 0.54 

1.00% 0.36 0.43 0.51 0.56 0.60 

1.100% 0.40 0.48 0.56 0.61 0.66 

1.15% 0.42 0.50 0.58 0.64 0.69 

1.20% 0.43 0.52 0.61 0.67 0.72 

资料来源：东莞证券研究所 

 

表 10：11年公司每股收益敏感性分析（假定市场份额不变） 

EPS(元) 
日均股票成交额（亿） 

1500 1800 2200 2300 2500 

净
佣
金
率 

0.080% 0.37 0.45 0.55 0.57 0.62 

0.100% 0.47 0.56 0.68 0.71 0.78 

0.110% 0.51 0.62 0.75 0.79 0.85 

0.120% 0.56 0.67 0.82 0.86 0.93 

0.130% 0.61 0.73 0.89 0.93 1.01 
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资料来源：东莞证券研究所 

 

表 11：11年公司每股收益敏感性分析（假定净佣金率不变） 

EPS(元) 
日均股票成交额（亿） 

1500 1800 2200 2300 2500 

市
场
份
额 

0.90% 0.38 0.46 0.56 0.58 0.64 

1.00% 0.42 0.51 0.62 0.65 0.71 

1.10% 0.47 0.56 0.68 0.71 0.78 

1.15% 0.49 0.58 0.71 0.75 0.81 

1.20% 0.51 0.61 0.75 0.78 0.85 

资料来源：东莞证券研究所 

 

表 12：财务报表预测与比例分析 

单位：亿元  2008A  2009A 2010E 2011E   2008A  2009A 2010E 2011E 

利润表         年增长率         

营业收入  11.84  21.85  22.63  27.09  营业收入  -71.1% 84.5% 3.5% 19.7% 

手续费佣金净收入 9.74  17.30  15.76  18.17  手续费佣金净收入 -39.6% 77.5% -8.9% 15.3% 

代理买卖证券 8.94  15.39  14.15  16.42  代理买卖证券 -39.4% 72.1% -8.0% 16.1% 

证券承销保荐 0.74  3.43  3.67  3.92  证券承销保荐 -44.0% 365.3% 6.9% 6.9% 

受托客户资产管理 0.27  0.33  0.38  0.44  受托客户资产管理 -66.7% 22.8% 15.0% 15.0% 

利息净收入 1.25  1.66  2.04  3.34  利息净收入 52.8% 32.7% 22.8% 63.7% 

投资收益 0.74  2.81  2.94  3.38  投资收益 -96.9% 280.7% 4.6% 15.0% 

其他业务收入 0.11  0.08  0.08  0.09  其他业务收入 -81.5% -25.9% 1.4% 5.0% 

营业支出 5.91  8.64  9.10  10.83  营业支出 -37.5% 46.3% 5.3% 19.1% 

营业税金及附加 0.75  1.02  1.08  1.25  营业税金及附加 -51.8% 36.4% 5.5% 15.7% 

管理费用 5.12  7.42  7.92  9.48  管理费用 -32.4% 44.8% 6.7% 19.7% 

营业利润 5.94  13.21  13.53  16.26  营业利润 -81.2% 122.5% 2.4% 20.2% 

利润总额 5.88  13.23  13.55  16.28  利润总额 -82.0% 125.1% 2.4% 20.1% 

所得税 0.66  2.81  2.55  2.88  所得税 -93.3% 323.4% -9.0% 12.7% 

净利润 5.21  10.42  10.99  13.40  净利润 -77.2% 99.9% 5.5% 21.9% 

少数股东损益 0.01  0.05  0.04  0.05  少数股东损益 -87.1% 872.1% -14.8% 21.9% 

归属于母公司所有

者净利润 
5.21  10.37  10.95  13.34  

归属于母公司所有

者净利润 
-77.2% 99.1% 5.6% 21.9% 

资产负债表         驱动因素         

资产 119.14  293.86  328.88  362.62  日均股票交易额 1081 2185 2100 2200 

货币资金 87.25  246.13  270.65  297.77  净佣金率 0.15% 0.12% 0.11% 0.10% 

结算备付金 4.07  11.36  12.55  13.77  股基权市场份额 0.88% 1.10% 1.10% 1.10% 

存出保证金 0.99  2.72  3.03  3.31  净利差 1.11% 0.83% 1.00% 1.00% 

交易性金融资产 15.34  13.16  23.29  24.65  权益类市场份额 0.20% 0.39% 5.00% 5.00% 

可供出售金融资产 1.36  6.62  6.12  9.18  债券类市场份额 0.02% 0.16% 0.20% 0.20% 

长期股权投资 4.21  4.92  4.97  5.42  受托资产管理规模 14.81  10.43  13.00  15.00  

其他资产 1.35  3.92  3.14  3.29  营业税税率 8.21% 5.38% 5.60% 5.60% 

负债 71.45  142.02  156.23  176.53  投资收益率 4.42% 14.22% 10.00% 10.00% 
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代理买卖证券款 64.52  136.84  139.58  146.56  营业费用/营业收入 43.26% 33.95% 35.00% 35.00% 

其他负债 6.93  5.18  16.65  29.98  所得税率 14.96% 23.28% 25.00% 25.00% 

所有者权益 47.69  151.83  172.65  186.09  财务与估值指标         

股本 14.64  19.64  19.64  19.64  EPS 0.36 0.53 0.56 0.68 

少数股东权益 0.46  0.51  5.63  5.91  BVPS 3.26  7.73  8.79  9.47  

归属于母公司所有

者权益 
47.22  151.32  147.38  160.53  PE 51.58  34.61  32.82  26.93  

负债及股东权益 119.14  293.86  328.88  362.62  PB 5.64  2.38  2.09  1.94  

净资本 3334.78  12788   ROE 10.93% 6.87% 6.37% 7.20% 

资料来源：公司财报,Wind 资讯,东莞证券研究所 

 

表 13：上市券商估值对比表 

代码 简称 

流通市

值（亿

元） 

每股收益 市盈率 PE 
市净率 PB

（MRQ） 08A 09E 10E 08A 09E 10E 

600030 中信证券 1820.68  1.10  1.35  1.43  25.19  20.53  19.38  3.17  

600999 招商证券 102.65  1.57  1.05  1.13  18.24  27.27  25.34  11.04  

600369 西南证券 61.58  0.07  0.51  0.63  231.86  31.82  25.76  6.61  

601099 太平洋 42.21  -0.43  0.28  0.34  - 58.14  47.88  14.57  

601688 华泰证券 123.57  0.28  0.82  0.76  80.36  27.44  29.61  9.05  

000562 宏源证券 314.59  0.30  0.77  0.80  71.77  27.96  26.91  5.16  

600837 海通证券 683.21  0.40  0.55  0.56  42.68  31.04  30.48  3.35  

000728 国元证券 144.22  0.36  0.53  0.56  51.03  34.66  32.80  2.38  

600109 国金证券 54.17  0.76  0.52  0.62  26.81  38.92  32.65  8.32  

000776 广发证券 49.44  1.23  1.87  1.96  43.66  28.72  27.40  519.73  

601788 光大证券 141.70  0.47  0.83  0.94  57.98  32.83  28.99  4.34  

000686 东北证券 65.90  0.69  1.41  1.58  49.16  24.06  21.47  7.89  

000783 长江证券 192.67  0.42  0.80  0.91  41.45  21.76  19.13  6.97  

资料来源： Wind 资讯,东莞证券研究所 
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