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 发布日期：2011 年 3 月 22 日 

报告关键要素: 

    2010年，受券商佣金战影响，公司经纪业务收入下滑，再加上业务及管理费大幅增加，使得净利润

在营业收入小幅增长的情况下仍出现下滑。但考虑到公司各项业务资格均已具备，未来随着新业务的不

断开展，业务发展多元化趋势，维持公司“增持”评级。 

 

事件: 

国元证券公布2010年年报。2010年，公司实现营业收入22.42亿元，同比增加2.61%；归属于上

市公司股东的净利润9.25亿元，同比减少10.80%；基本每股收益0.47元。 

此外，公司还公布了2010年度利润分配预案：拟每10股派发现金3元（含税）。 

 点评: 

 业绩基本符合预期。我们认为，公司净利润下滑的主要原因是2010年，经纪业务价格战激烈，公司

经纪业务收入下滑，再加上业务及管理费的大幅增加，使得净利润在营业收入小幅增长的情况下仍

出现下滑。 

从收入结构看，2010年，证券经纪业务仍是公司的主要收入来源、但占比趋于下滑，经纪业务

收入占营业收入比重由上年的70.43%下降至54.68%，与行业整体情况类似；除经纪、资产管理业务

外，其他业务收入占比均有所增加，其中：投行业务占比由上年的7.19%提升至12.53%、上升5.34个

百分点，自营业务收入占比由上年的7.46%提升至10.88%、上升3.42个百分点，而资产管理业务收入

占比则由上年的1.51%小幅下降至1.16%。  

 

图1：各项业务在营业收入中的占比情况 
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资料来源：中原证券研究所，公司财务报表 
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 经纪业务市场份额和佣金率双重下滑：2010年，公司经纪业务实现净收入12.26亿元，较之去年同

期减少20.34%，主要是佣金率和股基金交易额的双重下滑所致。数据显示，以股票、基金交易额为

衡量基准，2010年，公司实现股基交易额11510.9亿元、同比下滑1.25%，而市场同期小幅增长1.52%；

经纪业务市场份额1.04%，较之09年底的1.07%下降0.03个百分点，降幅2.80%，经纪业务市场份额

在上市券商中居第10，在全行业中排名第28。 

公司经纪业务市场份额下滑的同时，佣金率也大幅下滑。据粗略测算，2010年，公司平均佣金

率水平0.1065%，较之09年底的0.1320%下滑0.0255个百分点，下滑幅度19.31%。虽公司佣金率绝对

值仍高于行业平均水平，但未来下滑幅度有望缩小。 

 

图2：上市券商经纪业务市场份额变化情况 

0

1

2

3

4

5

6

7

华
泰
系

中
信
系

广
发
证
券

海
通
证
券

招
商
证
券

光
大
证
券

长
江
证
券

兴
业
证
券

宏
源
证
券

国
元
证
券

东
北
证
券

西
南
证
券

国
金
证
券

山
西
证
券

太
平
洋

（%）

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

2009年 2010年 同比（右轴）  
注：中信系含中信证券、中信金通、中信万通；华泰系含华泰证券、华泰联合证券；  

资料来源：中原证券研究所，伟海证券精英网 

 

网点布局情况。2010年，公司新增营业网点14家，其中安徽省内新增10家。截至2010年底，公

司正常运营的营业部共有62家，其中，安徽省内有35家，占56.45%。 

 

图3：公司各地区营业部分布情况 图4：各地区营业部收入贡献 

安徽 上海 广东 山东 浙江 北京 辽宁 其他 安徽 上海 广东 山东 北京 辽宁 江苏 浙江 其他

资料来源：中原证券研究所，公司财务报表 资料来源：中原证券研究所，公司财务报表 
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 自营投资规模增加，收益率下滑：2010年，公司证券自营业务实现净收入2.44亿元，较之去年同期

大幅增加49.69%。公司自营投资规模不断增加的同时，投资收益率却呈现下滑态势。 

从投资规模看，截至2010年12月底，交易性金融资产规模12.19亿元，较09年底13.16亿元减少

7.37%；可供出售金融资产规模36.14亿元，较之09年底6.62亿元大幅增加445.92%。从投资品种来看，

公司加大了债券类资产的投资规模。 

表1：公司证券自营业务投资情况                  单位：亿元 

 交易性金融资产 可供出售金融资产 

 2010 占比 2009 占比 2010 占比 2009 占比 

债券 / / / / 16.26 44.99% 1.01 15.26% 

股票 6.34 52.01% 6 45.59% 6.34 17.54% 0.98 14.80% 

基金 3.83 31.42% 4.07 30.93% 11.92 32.98% 3.06 46.22% 

其他 2.02 16.57% 3.09 23.48% 1.62 4.48% 1.57 23.72% 

合计 12.19  13.16  36.14  6.62  

注：其他包括短期融资券、权证、集合理财产品等 

资料来源：中原证券研究所，公司财务报表 

 投行业务成为业绩最大亮点：2010年，公司投行业务实现净收入（含证券承销、财务顾问、保荐收

入）2.81亿元，较之去年同期大幅增长78.98%。全年共完成6家IPO、2家增发的主承销项目，募集

资金64.84亿元、市场份额0.73%；无债券主承销项目。 

 资产管理业务：2010年，公司资产管理业务实现净收入0.26亿元，较之去年同期下滑21.21%，主要

是集合理财产品净值降低所致。报告期内，公司新成立1只集合理财产品——“国元黄山3号”，募

集资金3.22亿元。截至12月底，公司管理集合理财产品3只、资产规模22.45亿元、占全行业集合理

财产品资产总规模的1.02%。 

表2：国元证券集合理财产品 

 2010年总回报(%) 上证指数期间涨跌幅(%) 成立日期 投资类型 

国元黄山1号 -4.24 -14.31 2006-10-19 混合债券型 

国元黄山2号 -11.99 -14.31 2008-12-19 平衡混合型 

国元黄山3号 -4.49 9.97 2010-6-7 平衡混合型 

注：国元黄山3号为成立以来总回报及上证指数涨跌幅 

资料来源：中原证券研究所，wind资讯 

此外，公司参股的长盛基金2010年实现营业收入6.65亿元、净利润2.84亿元；香港子公司2010

年实现营业收入1.13亿元，净利润0.55亿元。 

 业务及管理费大幅增加：公司2010年发生的业务及管理费9.30亿元，较之去年同期增加25.34%，主

要原因是营业网点扩张及相关人员配备增加所发生的工资等相关费用。业务及管理费在营业收入中

占比为41.48%，较之去年同期增加7.53个百分点，费用水平呈现增长态势，还有待控制。 

 投资评级：我们预计公司2011年每股收益0.55元，按3月21日收盘价12.21元，对应市盈率22倍。但

考虑到公司各项创新业务资格均已具备，未来随着新业务的不断发展，业务发展趋于多元化，将有
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效改善公司的收入来源，我们维持公司“增持”评级。 

 风险提示：证券自营投资收益和经纪业务收入受证券市场行情影响较大。 

 

市场数据（截至2010年3月21日） 基础数据（2010年12月31日） 

收盘价 （元） 12.21

一年内最高/最低（元） 18.16/11.18

上证指数 2915.50

市净率（倍） 1.60

流通市值（亿元） 239.80

每股净资产 （元） 7.63

每股经营现金流（元） -3.51

净资产收益率（扣除摊薄，%） 6.17

资产负债率（%） 39.84

总股本/流通股（亿股） 19.64/19.64
 

 

国元证券相对于沪深300指数走势（近一年） 

资料来源：中原证券研究所，wind资讯 

 

 

行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 
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重要声明 

本公司具有证券投资咨询业务资格。 

负责撰写此报告的分析师承诺：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。保证报告信息

来源合法合规，报告撰写力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响。 

 

免责条款 

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保

证。本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告

中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本公司及其所属关联机构可能会持有报

告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。

本报告的版权仅为本公司所有。 

 

转载条款 

刊载或者转发机构刊载转发本报告不得用于非法行为,必须注明报告的发布人和发布日期,提示使用报告

的风险；非全文刊载转发本报告的必须保证报告观点的完整性，不得断章取义,由于部分刊载或者转发引

起的法律责任由刊载或者转发机构负责；刊载转发本报告用于特殊用途的应当与公司或者研究所取得联

系，双方签订协议。 

 


