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金融、保险业/证券 业绩基本符合预期 净佣金率下滑明显 

投资评级  
投资要点： 

 国元证券 2009 年实现营业收入 21.85 亿元，同比增长 76.7%，

净利润 10.4 亿元，同比增长 99.9%，每股收益 0.53 元，每股

净资产 7.7 元，ROE6.9%。 

 公司 2009 年业绩基本符合预期。虽然 2009 年公司投行业务

和自营业务的业绩获得明显提升，但是由于基数较低，因此

对总体业绩的贡献度也不高。 

 公司2009年市场份额为1.15%较 2008年提升0.27个百分点，

市场排名第 23 位；2009 年净佣金费率为 0.106%，较 2008 年

的 0.141%下滑明显。 

 公司 2009 年实现自营业务收入 2.81 亿元，同比增长 280.7%。

4季度公司交易性金融资产规模和可供出售金融资产规模均明

显增长，其中交易性金融资产的股票配置比例较高占 44%，而

可供出售金融资产中基金配置比例较高占 47%。 

 在 2010 年日均交易额 2100 亿元和不考虑创新业务贡献的假

设下，保守的估算 2010 年公司将实现净利润 11.96 亿元，对

应的每股收益为 0.61 元，目前公司股价对应的 PE 为 30 倍。

公司增发后资本金优势有利于未来创新业务的开展，也为未

来业绩增长提供了客观条件。我们维持“买入”评级。 

 财务数据及估值数据 

  2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入（百万元） 2185.43 2341.65 2580.87 2770.65 

增长率（%） 76.71% 7.15% 10.22% 7.35%

净利润（百万元） 1042.36 1196.23 1366.67 1489.59 

增长率（%） 99.92% 14.76% 14.25% 8.99%

EPS（元） 0.53 0.61 0.69 0.75 

增长率（%） 48.44% 14.74% 14.22% 9.04%

 

当前股价 18.26 元 

投资评级 买入 

 

 

基础数据 

上证指数 3053 

总股本（百万股） 1967 

流通 A 股（百万股） 785 

流通 A 股市值（百万） 14334 

总市值（百万） 35917 

7.7 每股净资产（元） 
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一、2009 年业绩基本符合预期 

国元证券 2009 年实现营业收入 21.85 亿元，同比增长 76.7%，净利润 10.4 亿元，

同比增长 99.9%，每股收益 0.53 元。公司 4季度实现营业收入 6.4 亿元，环比下滑 6.2%，

实现净利润2.6亿元，环比下滑20.8%。公司期末每股净资产7.7元，较2008年增长139%，

ROE6.9%。 

公司 2009 年业绩基本符合预期。虽然 2009 年公司投行业务和自营业务的业绩获得

明显提升，但是由于基数较低，因此对总体业绩的贡献度也不高。此外，由于收入增幅

明显，而且成本费用控制较好，因此净利率提升 5.5 个百分点。2009 年 11 月，公司成

功增发普通股股票 5亿股，募集资金 96.01 亿元，使得公司的净资产迅速增长。 

 

图表 1：各项业务收入变动及所占比重（单位：百万元） 

 2008 年 2009 年 同比变动 
占 2008 营业 

收入比重 

占 2009 营业 

收入比重 

经纪业务收入 898.94 1538.69 71.17% 72.69% 70.41%

投行业务收入 24.61 114.49 365.22% 1.99% 5.24%

自营业务收入 73.87 281.21 280.68% 5.97% 12.87%

业务及管理费率 556.48 741.96 33% 45.00% 33.95%

净利润 521.39 1042.36 99.92% 42.16% 47.70%

数据来源：江南金融研究所 WIND 资讯 

二、经纪业务净手续费率下滑明显 

目前，公司拥有 72 家证券营业部，其中包括 4 家为 2010 年 1 月证监会核准筹建。

数据显示，公司 2009 年市场份额为 1.15%较 2008 年的 0.88%提升 0.27 个百分点，市场

排名从 2008 年的第 29 名上升到 2009 年的第 23 位；实现手续费及佣金净收入 15.4 亿

元，较 2008 年增长了 71.3%；2009 年净佣金费率为 0.106%，较 2008 年的 0.141%下滑

明显。 
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图表 2：累计净手续费率下滑至 0.106% 

 
数据来源：江南金融研究所 WIND 资讯 

 

图表 3：累计市场份额增长至 1.15% 

 
数据来源：江南金融研究所 WIND 资讯 

三、2009 年四季度自营规模大幅增加 

公司 2009 年实现自营业务收入 2.81 亿元，由于 2008 年较低的同比基数，使得公司

的自营业绩大幅增长 280.7%。4 季度公司交易性金融资产规模和可供出售金融资产规模

均明显增长，分别从 3季度末的 5.32 亿元和 1.95 亿元增长到年末的 13.16 亿元和 6.62

亿元。其中交易性金融资产的股票配置比例较高占 44%，而可供出售金融资产中基金配

置比例较高占 47%。 
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图表 4：国元证券交易性和可供出售金融资产规模季度变动 

 
数据来源：江南金融研究所 WIND 资讯 

四、投行业务和资管业务稳步发展 

2009年实现投行业务收入1.15亿元，同比增长365.22%。国元证券2009年完成2家中

小企业板和2家创业板的IPO项目，2项定向增发业务，承销金额66.3亿元，行业排名第13

位。截至2010年3月1日，国元证券已经完成2项IPO项目，目前过会但尚未发行的项目中

国元证券还有2家。 

2009 年，资产管理业务收入为 0.33 亿元，同比增长 26.7%。资产管理业务收入的

增长主要来源于 2008 年底成立的“国元黄山 2号”集合理财产品。目前“国元黄山 3号”

的前期工作已经完成，而且公司已经取得了定向理财业务资格。 

五、盈利预测及估值 

在 2010 年日均交易额 2100 亿元和不考虑创新业务贡献的假设下，保守的估算 2010 年公

司将实现净利润 11.96 亿元，对应的每股收益为 0.61 元，目前公司股价对应的 PE 为 30 倍。

公司增发后资本金优势有利于未来创新业务的开展，也为未来业绩增长提供了客观条件。我

们维持“买入”评级。 
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图表 5：利润表（单位：百万元） 

 2009 年 2010 年 E 2011 年 E 2012 年 E 

一、营业收入 2,185.43 2341.65 2580.87 2770.65 

    手续费及佣金净收入 1,730.06 1663.84 1801.85 1952.19 

其中：代理买卖证券业务净收入 1,538.69 1461.76 1534.84 1611.59 

      证券承销业务净收入 114.49 148.84 171.16 196.84 

      受托客户资产管理业务净收入 33.28 53.25 95.85 143.77 

    利息净收入 166.01 162.69 187.09 196.45 

    投资净收益 281.21 506.18 582.10 611.21 

二、营业支出 864.13 809.79 830.59 862.88 

    营业税金及附加 102.40 117.08 129.04 138.53 

    业务及管理费 741.96 682.60 689.43 710.11 

三、营业利润 1,321.30 1531.85 1750.28 1907.77 

四、利润总额 1,322.99 1533.63 1752.14 1909.73 

    减：所得税 280.63 337.40 385.47 420.14 

五、净利润 1,042.36 1196.23 1366.67 1489.59 

    归属于母公司所有者的净利润 1,037.20 1190.04 1359.24 1482.16 

    少数股东权益 5.16 6.19 7.43 7.43 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 

 

免责声明： 
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关联公司违反当地的法律或法规或可致使江南证券受制于法律或法规的任何地区、国家或其它管辖区域的

公民或居民。除非另有显示，否则此报告中的材料的版权属于江南证券。未经江南证券事先书面授权，不

得更改或以任何方式发送、复印本报告的材料、内容或其复印本给予任何其他人。 

本报告所载的资料、工具及材料只提供给阁下作查照只用，并非作为或被视为出售或购买或认购证券或其
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者。本报告的内容并不构成对任何人的投资建议，而江南证券不会因接受本报告而视他们为其客户。 

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被江南证券认为可靠，但江南证券并不能担保其准确性或完整性，
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江南证券在法律许可的情况下可参与或投资本报告所提及的发行商的金融交易，向该等发行商提供服务或

向他们要求给予生意，及或持有其证券或进行证券交易。江南证券于法律容许下可于发送材料前使用此报

告中所载资料或意见或他们所根据的研究或分析。 

以往的表现不应作为日后表现的显示及担保。本报告所载的资料、意见及推测是江南证券于最初发报此报
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