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 公司动态： 

2009 年公司实现营业收入 21.85 亿元，实现归属于上市公司股东

的净利润 10.37 亿元，每股收益 0.53 元，同比增长 99.04%；每股净

资产为 7.70 元，较上年出现了大幅增长，主要原因是公司通过增发

股份完成募集资金 99 亿元，增厚了股东权益；公司实现加权平均净

资产收益率为 17.54%，比 08 年的 11.22%增加了 6.35 个百分点；截

至 2009 年末，公司总资产为 293.86 亿元，归属上市公司股东权益为

151.32 亿元，净资本为 127.88 亿元。 

 

 主要观点： 

经纪业务“以价换量”，佣金率下滑但市场份额出现小幅攀升 

2009 年公司实现代理买卖证券业务净收入 15.39 亿元，平均佣金

率为 0.117%，较 08 年下降了 0.035 个百分点，公司的经纪业务呈现

出“以价换量”的发展趋势，09 年公司经纪业务市场份额为 1.10%，

较 08 年上升了 0.22 个百分点，排名从第 29 位上升到第 23 位。 

自营业务和投行业务收入显著增长，但对业绩贡献度较小 

2009 年公司实现自营业务收入 1.24 亿元，占营业收入的比重为

5.68%；2009 年公司实现证券承销业务净收入 1.14 亿元，同比增长

356%，占营业收入的比重为 5.22%。公司的自营业务和投行业务占营

业收入的比重较低，对业绩的贡献度较小。 

创新业务资格缺失或在短期内成为公司业务发展的短板 

公司目前还未获得融资融券业务及股指期货中间介绍业务资格，

创新业务资格的缺失或在短期内成为公司业务发展的短板。 

 

 投资建议： 
未来六个月内，维持公司“大市同步”评级。 

目前，公司的 09 年动态市盈率为 35 倍，在券商股中相对估值属

于中高水平，我们维持公司“大市同步”评级。 

 数据预测与估值： 
表：国元证券 2010-2011 年业绩预测与估值简表 

 
大市同步 ——维持 

 日期：2010 年 3 月 26 日 

 行业：证券经纪行业 

  

  郭敏  刘洋 
  021-53519888-1976 
  lenonyu@hotmail.com 
   
  
 基本数据（2010 年 3 月 25 日） 

 3 月 25 日股价（元） 18.38 

 12mth A 股价格区间（元） 15.00/27.68 

 总股本（百万股） 1964 

 无限售 A 股/总股本 785 

 流通市值（百万元） 14428 

 每股净资产（元） 7.70 

 PBR（X） 2.39 

 DPS（09，元）                  0.5（含税）

 主要股东（09Y） 

 安徽国元控股(集团)有限责任公司 23.55% 

 安徽国元信托有限责任公司 15.69% 

 安徽省粮油食品进出口(集团)公司 15.12% 

   

 收入结构（09Y） 

 手续费及佣金净收入（百万元） 1730 

 利息净收入（百万元） 166  

 投资净收益（百万元） 249  

 公允价值变动净收益（百万元） 32  

 最近 6 个月股价与沪深 300 指数比较 
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 相关报告： 

  

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 

营业收入 1,237 2,185 2,270 2,813

年增长率（%） -69.83 76.71  3.89 23.88 

归属于母公司的净利润 521 1,037 979 1,210

年增长率（%） -77.15 99.13  -5.59 23.59 

每股收益（元） 0.27 0.53  0.50 0.62 

PER（X） 69.31 34.80  36.87 29.83 

注：有关指标按最新总股本 1964 百万股计算；PER 按 3 月 25 日收盘价 18.38 元计算。

 

 

 

经纪业务“以价换量”，  

            业务发展需要新的增长点 

                                            ——国元证券 09 年年报点评 

国元证券（000728.SZ）                  公司研究 /公司动态 
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一、公司业绩增速与行业保持一致 

根据中国证券业协会公布的券商经营数据显示，2009 年，证券

公司实现营业收入 2050 亿元，同比增长 64%，实现净利润约 933 亿

元，同比增长 94%；其中，全行业实现经纪业务收入 1419 亿元，投

行业务收入 152 亿元，资产管理业务收入 16 亿元，自营收入 232 亿

元，经纪业务仍是券商的第一大收入来源，在营业收入中约占七成。 

2009 年，国元证券实现营业收入 21.85 亿元，同比增长 77%；归

属于上市公司股东的净利润 10.37 亿元，同比增长 99.04%，与行业增

速保持一致；其中，经纪业务收入 15.39 亿元，占营业收入比重为

70.43%，与行业接近；投行业务收入 1.14 亿元，占营业收入比重为

5%，略低于行业水平；自营业务收入 1.24 亿元，占营业收入比重为

5.68%，低于行业平均水平；资产管理业务收入 0.33 亿元，占营业收

入比重为 2%，高于行业平均水平。 

 

图 1 09 年证券业收入结构情况（亿元，%）                图 2 09 年国元证券收入结构情况（亿元，%） 
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数据来源：Wind, 上海证券研究所 数据来源：Wind, 上海证券研究所 

 

二、经纪业务佣金率下滑但市场份额出现小幅攀升 

2009 年，公司代理买卖证券业务净收入 15.39 亿元，按照股票+

基金+权证交易金额的统计口径，折算平均佣金率为 0.117%，较 08

年 0.152%下降了 0.035 个百分点，主要原因是 09 年券商新设营业部、

升级服务部，导致营业部数量增加，市场竞争程度加剧，公司经纪业

务的佣金率出现下滑，与行业的趋势保持一致。 

按照股票+基金+权证交易金额的统计口径，2009 年公司经纪业

务市场份额为 1.10%，较 08 年上升了 0.22 个百分点，排名从第 29

位上升到第 23 位。公司的经纪业务呈现出“以价换量”的发展趋势。 
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图 3 07-09 年证券业经纪业务佣金率变化趋势（亿元，%）    图 4 07-09 年国元证券经纪业务佣金率变化趋势（亿元，%） 
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数据来源：Wind, 上海证券研究所 数据来源：Wind, 上海证券研究所 

 

07-09 年期间，公司的营业部部均成交金额（含股票、权证、基

金、ETF、债券等）从 201 亿元上升到 286 亿元，其中，07 年公司部

均成交金额为 201 亿元，仅为全行业部均成交金额 301 亿元的

66.78%；09 年公司部均成交金额为 286 亿元，达到了全行业部均成

交金额 313 亿元的 91.37%。公司的部均成交金额出现了较大幅的提

升，已接近行业平均水平，公司在年报中披露主要原因是在 09 年大

力地推进市场营销工作，获准实施证券经纪人制度，通过优化营业部

绩效考核机制，推进精品营业部建设，带来了经纪业务的优化。 

 

图 5 07-09 年证券业及国元证券的营业部部均成交金额（亿元）         
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数据来源：Wind, 上海证券研究所 
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目前，公司拥有 72 家证券营业部：北京 2 家；上海 6 家；天津

1 家；重庆 1 家；辽宁 2 家；山东 4 家；浙江 3 家(其中 2 家新设筹建)；

江苏 1 家；湖南 1 家（迁址筹建）；福建 1 家(迁址筹建）；广东 4 家；

安徽 46 家(其中 2 家新设筹建)。 

从部均营业收入和营业利润来看，排名靠前的市场为安徽、广东、

上海、江苏、山东和辽宁，表明公司的重点市场集中在安徽省及沿海

地区。 

 
图 6 08-09 年国元证券的营业部部均营业收入（亿元）          图 7 08-09 年国元证券的营业部部均营业利润（亿元） 
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数据来源：Wind, 上海证券研究所 数据来源：Wind, 上海证券研究所 

 

 

三、自营业务规模较小，对业绩贡献有限 

公司年报披露，2009 年公司实现自营业务收入 1.24 亿元，占营

业收入的比重为 5.68%，实现自营业务利润 1.15 亿元。由于公司的自

营规模较小，给公司带来的收入贡献比较有限。 

截至 2009 年底，按照期末账面价值的统计口径，公司自营业务

的账面价值为 18.64 亿元，其中，股票配置比例为 37%，贡献收益 1.26

亿元；基金配置比例为 38%，贡献收益 0.54 亿元；债券配置比例为

22%，亏损 0.6 亿元；其他证券配置比例为 2.7%，贡献收益 0.02 亿元。

这表明公司自营业务的主要收入来源为股票投资，而基金的配置比例

虽然较高，但收益贡献较小。 
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图 8 09 年底国元证券自营业务的证券品种结构（亿元，%）   图 9 09 年国元证券自营业务不同品种证券的收益情况（亿元） 
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数据来源：Wind, 上海证券研究所 数据来源：Wind, 上海证券研究所 

 

四、投行业务以中小企业股权融资项目为主 

2009年公司实现证券承销业务净收入 1.14亿元，同比增长 356%，

占营业收入的比重为 5.22%；此外，公司实现保荐业务收入 0.15 亿元，

实现财务顾问收入 0.28 亿元。 

根据中国证券业协会公布的证券公司排名情况，2009 年公司股

票及债券主承销项目为 10 家，行业排名第 20 位，股票及债券承销金

额行业排名 22 位；股票主承销项目 6 家，行业排名第 13 位，股票主

承销金额行业排名第 14 位。 

根据 Wind 统计的券商承销及保荐费用情况，公司担任 IPO 首发

项目主承销商的承销及保荐费用率为 6.54%，高于行业平均水平

3.72%，主要是因为公司承销的鑫龙电器、上海佳豪、安科生物、皖

通科技等项目的融资规模较小所致。 

目前，国内投行业务的优质项目资源仍集中在少数大型券商，我

们认为，短期内这个局面或难有改观；但考虑到中小板、创业板上市

公司数量的不断增加以及政府对中小企业股权融资的支持态度，公司

未来可能在中小企业融资的细分领域获得新的发展机遇。 

 

五、资产管理业务规模较 08 年同期有所下降 

2009 年，公司实现资产管理业务收入 0.33 亿元，占营业收入比

重为 2%，高于行业平均水平；截至 2009 年底，公司集合资产管理总

规模为 10.43 亿元，较 08 年同期下降约 29.5%；公司旗下共有 2 只

集合理财产品，分别是“黄山 1 号”（债券型）、“黄山 2 号”（FOF），

其中，“黄山 1 号”单位净值为 1.0187 元，累计净值为 1.5597 元，公

司受托资产增值额为 0.79 亿元，实现平均受托资产管理规模增值率

为 6.75%。 
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2009年10月28日，公司获批开展定向资产管理业务；公司计划进

一步扩大资产管理业务规模，如发行黄山3 号限额特定理财产品（小

集合）（已于2010年3月22日获批）和伞型集合计划（2-3个产品）(“九

华”系列)，并积极推进QDII 业务资格的申报与获批，完成产品线的

构建，以提高客户资产收益率为核心，加大持续营销的力度，创建“黄

山”、“九华”等系列产品的品牌。 

 

六、创新业务资格缺失或成为公司业务发展的短板 

公司成立了融资融券部，正在积极地准备申请工作，但由于公司

不属于参加前期联网测试的 11 家券商之一，因此在短期内获批试点

资格的机会有限；同时，公司目前还未获得股指期货中间介绍业务资

格，公司将择机收购一家具备金融期货经纪等资格的期货公司。我们

认为，创新业务资格的缺失或在短期内成为公司业务发展的短板。 

 

七、费用情况分析 

2009 年，公司共支出业务及管理费 7.42 亿元，占营业收入的比

重为 34%，较 08 年占比 45%有所下降；其中，工资、奖金、津贴、

补贴合计支出 3.44 亿元，占业务及管理费的比重为 46%，高于 08 年

占比 33%；公司支出的工资、奖金、津贴、补贴合计金额同比增长

101.44%，主要原因是提取奖金的费用在增加。 

 

八、业绩预测、估值及建议 

根据公司 09 年的每股收益 0.53 元/股，对应 3 月 25 日股价 18.38

元，市盈率为 35 倍，在券商股中相对估值属于中高水平；此外，2010

年在货币政策紧缩的背景下，券商可能面临经纪业务下滑的风险，而

公司目前还未获得创新业务资格，缺乏新的盈利渠道来分散经纪业务

下滑的风险，我们维持公司“大市同步”评级。 

 

 数据预测与估值： 
表 1：国元证券 2010-2011 年业绩预测与估值简表 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 

营业收入 1,237 2,185 2,270 2,813

年增长率（%） -69.83 76.71  3.89 23.88 

归属于母公司的净利润 521 1,037 979 1,210

年增长率（%） -77.15 99.13  -5.59 23.59 

每股收益（元） 0.27 0.53  0.50 0.62 

PER（X） 69.31 34.80  36.87 29.83 

注：有关指标按最新总股本 1964 百万股计算；PER 按 3 月 25 日收盘价 18.38 元计算。
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 附表： 

表 2 利润表预测简表 

指标（单位：百万元）               2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 

营业收入 4,100 1,237 2,185  2,270 2,813 

营业支出 944 643 864  1,009 1,255 

营业利润 3,155 594 1,321  1,262 1,558 

营业外收入 120 0 6  5 5 

营业外支出 2 7 4  5 5 

利润总额 3,273 588 1,323  1,262 1,558 

所得税费 990 66 281  278 343 

净利润 2,284 521 1,042  984 1,215 

少数股东损益 4 1 5  5 5 

归属于公司股东的净利润 2,280 521 1,037  979 1,210 

摊薄每股收益（元） 1.16 0.27 0.53  0.50 0.62 

数据来源：Wind, 上海证券研究所 

 

表 3 营业收入分业务收入结构预测 

指标（单位：百万元） 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 

营业收入 4,100 1,237 2,185  2,270 2,813 

手续费及佣金净收入 1,612 964 1,730  1,756 2,214 

  代理买卖证券业务净收入 1,476 899 1,539  1,521 1,931 

  证券承销业务净收入 44 25 114  195 234 

  受托客户资产管理业务净收入 82 26 33  40 50 

利息净收入 82 125 166  183 201 

投资净收益 1,591 950 249  286 344 

公允价值变动净收益 755 -876 32  37 44 

汇兑净收益 -2 -2 0  0 0 

其他业务收入 61 76 8  9 10 

数据来源：Wind, 上海证券研究所 

表 4 营业支出结构预测 

指标（单位：百万元） 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 

营业支出 944 643 864  1,009 1,255 

营业税金及附加 156 75 102  111 138 

管理费用 758 556 742  885 1,097 

资产减值损失 21 -1 11  2 10 

其他业务成本 9 13 9  10 10 

数据来源：Wind, 上海证券研究所 
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