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国元证券：佣金率环比降幅较小 
2010 年 3 季报点评 

报告关键点： 
& 净利润环比增长近60% 
& 自营业务收入的占比大幅提升 

& 经纪业务表现突出，佣金率环比降幅较小 

报告摘要： 
Ø 净利润环比增长近60%。2010年3季度，国元证券共实现营业收入6亿元， 

同比下降11%，环比增长47%；实现净利润2.5亿元，同比下降22%，环比 

增长58%；本季度每股收益为0.13元。和之前公布3季报的券商一样，自营 

业务主导了本季度业绩的改善。期末公司净资产为148亿元，每股净资产为 
7.53元。 

Ø 自营业务收入的占比大幅提升。3季度公司共实现自营业务收入（投资收益 
+公允价值变动联营合营企业收入）1.4亿元，而去年同期与今年上半年自 

营业务均为小幅亏损，本季度自营业务收入环比改善近1.5亿元，这是3季度 

公司业绩改善的最主要原因。相应地我们也看到，3季度公司的自营业务收 

入在营业收入中的占比高达23%，而过去几个会计期间该占比均在10%以 

内。 

Ø 经纪业务表现突出，佣金率环比降幅较小。3季度公司共实现经纪业务收入 
2.7亿元，同比下降41%，环比增长6%，经纪业务环比增长的幅度在已披露 
3季报的券商中最高。经纪业务收入环比的较好表现源自佣金率环比降幅较 

小的优势：公司3季度的股票交易佣金率为1.07‰，环比只下降了8%，与 
2010年上半年相比仅下降3%，这在已公布3季报的券商中可以说是鹤立鸡 

群；另一方面，截至2010年9月末，公司的股票交易额市场份额（1.06%） 

与2009年末相比基本持平，没有明显的下降。 

Ø 维持公司增持A的投资评级，目标价18元。公司佣金率的环比下降幅度与 

其它券商相比具备优势； 考虑到近期券商股上涨过程中国元证券涨幅偏小且 

距其今年的高点位置更远， 如果券商股行情向好， 则国元证券将有补涨需求。 

因此，我们仍然维持公司增持A的投资评级，目标价18元。 
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财务和估值数据摘要 

百万元  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  1,237  2,185  1,871  2,515  2,778 
Growth(%)  69.83%  76.72%  14.37%  34.40%  10.45% 

净利润  521  1,037  896  1,205  1,331 
Growth(%)  77.15%  99.13%  13.57%  34.40%  10.45% 

每股收益(元)  0.4  0.5  0.5  0.6  0.7 
每股净资产(元)  3.2  7.7  7.6  8.1  8.7 
市盈率  42  28  33  24  22 
市净率  4.6  1.9  2.0  1.8  1.7 
净资产收益率(%)  10.53%  10.45%  5.96%  7.79%  8.05% 
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评级： 增持A 
上次评级： 增持A 

目标价格：  18.00 元 
期限：  3个月 上次预测：  18.00元 

现价：  14.89元 

报告日期：  20101028 
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市场数据 
总市值(百万元)  29,245.45 
流通市值(百万元)  11,690.28 
总股本(百万股)  1,964.10 
流通股本(百万股)  785.11 
12 个月最高/最低  11.34/23.99元 

十大流通股东(%)  24.96% 
股东户数 

12 个月股价表现 
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%  一个月 三个月 十二个月 

相对收益  9.56  (5.79)  (37.72) 
绝对收益  27.50  12.86  (35.67) 
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研究员 

杨建海 首席行业分析师 
02168765375  yangjh@essence.com.cn 
证书编号  S1450209100294 
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财务报表预测和估值数据汇总 模型更新时间  20101028 
利润表(百万元)  2008  2009  2010E  2011E  2012E  保费收入(百万元)  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  1,237  2,185  1,871  2,515  2,778  货币资金  8,725  24,613  27,074  29,782  32,760 
手续费净收入  964  1,730  1,370  1,816  1,993  结算备付与保证金  505  1,408  1,603  1,834  2,110 
代理买卖证券业务净收入  899  1,539  1,308  1,739  1,897  交易性金融资产  1,534  1,316  1,448  1,593  1,752 
证券承销业务净收入  25  114  25  33  43  买入返售金融资产  0  0  628  628  628 
资产管理业务净收入  26  33  37  44  53  可供出售金融资产  136  662  728  801  881 

利息净收入  125  166  183  201  221  其他资产  1,013  1,387  1,434  1,487  1,543 
投资收益及公允价值变动  74  281  319  498  564  资产总计  11,914  29,386  32,915  36,124  39,673 
其他业务收入  74  8  0  0  0  短期借款  0  0  0  0  0 
营业支出  643  864  749  1,006  1,111  交易性金融负债  0  0  0  0  0 
营业税金及附加  75  102  94  126  139  衍生金融负债  0  0  0  0  0 
业务及管理费  556  742  655  880  972  卖出回购金融资产款  350  0  0  0  0 
营业利润  594  1,321  1,123  1,509  1,667  代理买卖证券款  6,452  13,684  14,918  16,410  18,051 
营业外收支  7  10  0  0  0  其他负债  343  518  2,897  3,588  4,363 
利润总额  588  1,323  1,123  1,509  1,667  负债合计  7,145  14,202  17,815  19,998  22,414 
所得税  66  281  225  302  333  股本  1,464  1,964  1,964  1,964  1,964 
净利润  521  1,042  898  1,207  1,334  归属母公司所有者权益  4,722  15,132  14,956  15,972  17,095 
归属母公司所有者净利润  521  1,037  896  1,205  1,331  少数股东权益  46  51  144  153  164 
少数股东损益  1  5  2  2  3  所有者权益合计  4,769  15,183  15,100  16,126  17,259 
经营指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E  风险指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
平均总资产收益率  3.38%  5.02%  2.88%  3.49%  3.51%  净资本  3,335  12,788 
平均净资产收益率  10.53%  10.45%  5.96%  7.79%  8.05%  扣除代买卖证券款负债率 

管理费用率  45.00%  33.95%  35.00%  35.00%  35.00%  自营规模/净资本  40.00%  13.41% 
营业收入/总资产  8.02%  10.58%  6.01%  7.29%  7.33%  权益自营规模/净资本  0.83%  7.85% 
每股数据（元）  2008  2009  2010E  2011E  2012E  估值  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
每股收益  0.4  0.5  0.5  0.6  0.7  市盈率  42  28  33  24  22 
每股净资产  3.2  7.7  7.6  8.1  8.7  市净率  4.6  1.9  2.0  1.8  1.7 

资料来源：安信证券研究中心  Wind.NET 资讯
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收益评级： 

买入  — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上； 

增持  — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%； 

中性  — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差5%至 5%； 

减持  — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%； 

卖出  — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上； 
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A  — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 
B  — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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