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公司各项业务稳步发展 

——国元证券（000728）中报点评

事件： 

今日公司发布了2009年半年报，上半年，公司实现营业利润5.2亿

元，同比增长20.6%；归属于上市公司股东的净利润4.6亿元，同比增长

12.58%；实现每股收益0.315元，每股净资产为3.38元，净资产收益率

9.33%。 

点评： 

 经纪业务市场份额稳步提升佣金水平较高。上半年公司实现经纪业

务收入72,509.19万元，比去年同期增长14.66%，实现经纪业务利

润53,287.93万元，比去年同期增长33.70%；目前来看，公司经纪

业务收入依然是公司营业收入的主要来源，经纪业务收入占营业收

入的75％左右；另外，从今年上半年，公司经纪业务市场份额稳步

提升，截至2009年6月底，公司经纪业务市场份额为1.05％左右，

相比去年底提升了0.17个百分点；同时，公司收佣水平处于行业较

高的位置，平均佣金水平为1.6‰。 

 投资银行业务项目稳步推进。在今年上半年,首发停滞、股权融资

节奏明显减缓的情况下，公司投行业务主板并购重组和再融资项目

稳步推进，中小板首发项目进展良好，创业板项目有序进行。今年

上半年，公司开展并购重组和再融资项目2个，已报中国证监会在

审首发项目6个、债券融资项目1个；公司实现承销业务及其他顾问

收入合计2158.4万元。 我们认为随着市场股权融资再度活跃，公

司投资银行业务能力将得到进一步发挥。我们将时刻关注公司首发

项目进展情况。 

 自营业务相对稳健保守。2009年上半年，公司把握市场机遇和操作

节奏，调整了投资结构，适当减少了债券以及短期融资券的投资比

例，但是从投资风格来看依然相对保守。上半年，公司实现投资收

益2,545.21万元，公允价值变动收益为4,390.74万元。截至6月30

日，公司自营投资规模为8.25亿元，仅占公司净资产的17％左右， 
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市场数据      2009 年 8 月 4 日 

总股本 (万股) 146410 

流通 A 股(万股) 28510.95 

收盘价（元） 25.80 

6 个月换手率 419.29％ 

财务数据        2008 年中报 

主营收入 (亿元) 8.72 

净利润 (亿元) 4.6 

摊薄每股收益 (元) 0.32 

每股净资产（元） 3.38 

 

国元证券与沪深 300 指数走势对比图 
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从投资结构来看，公司交易性金融资产中基金以及短期融资券合计占比达

到了 83.3％。 

 资产管理业务是一大亮点。2009年上半年，公司进一步做好“黄山1号”、“黄

山2号”的投资管理和营销工作。截至2009年6月底， “黄山1号”的累计净值

为1.5485元，上半年年化收益率为9.05%，在券商同类产品中排名第一，远

远高于同类产品平均年化收益率(4.48%）。 “黄山2号”截至2009年6月底，

计划净值为1.0356元，2009年上半年年化收益率为7.01%。上半年公司实现

资产管理业务收入721.45万元，比去年同期下降66.50%，尽管资产管理收

入有所下降，但是公司资产管理业务依然是公司未来发展的一大亮点。  

 估值与盈利预测。从目前券商股的估值角度分析，两市 9 家券商 2009 年

平均动态 PE 为 43.3 倍，8 家券商 2009 年平均动态 PB 为 6.44 倍。从估值

角度来看，国际主要投行的 PE 大致在 12-15 倍，PB 则为 2 倍左右，我国

券商估值明显高于国际水平，同时也高于国内其他金融行业估值，这在一

定程度上也反映了对市场行情延续以及对券商 2009 年业绩的预期。综合来

看，我们依然给予行业“强于大市”的投资评级。从国元证券本身来看，

根据我们的预测，我们预计公司 2009-2010 年每股收益为 0.64 元和 0.70

元，对应 2009 年动态市盈率为 40.31 倍，目前公司估值水平略高，综合来

看，我们给予公司“中性”的投资评级。 

图表 1：上市券商盈利预测与估值 

公司名称  股票代

码 

最新股

价  

EPS（元） 每股净资产（元） 市盈率（倍） 市净率（倍） 

      2008E 2009E 2010E 2008E 2009E 2010E 2008E 2009E 2010E 2008E 2009E 2010E 

中信证券  600030 37.53  1.10  1.32  1.31  8.33 9.09 10.17 34.12 28.43  28.65  4.51 4.13 3.69 

宏源证券 000562 26.45  0.37  0.56  0.66  3.41 3.93 4.40 71.49 47.23  40.08  7.76 6.73 6.01 

海通证券 600837 19.10  0.40  0.50  0.56  4.66 5.00 5.40 47.75 38.20  34.11  4.10 3.82 3.54 

东北证券 000686 45.44  0.86  1.33  1.31  3.88 4.66 5.53 52.84 34.17  34.69  11.71 9.75 8.22 

国元证券 000728 25.80  0.44  0.64  0.70  3.23 3.58 3.97 58.64 40.31  36.86  7.99 7.21 6.50 

长江证券 000783 26.01  0.42  0.49  0.54  2.75 3.13 3.52 61.93 53.08  48.17  9.46 8.31 7.39 

太平洋 601099 21.21  -0.43  0.23  0.32  0.92 - - - 92.22  66.28  - - - 

国金证券 600109 26.04  1.51  0.50  0.57  4.33 5.09 5.95 17.22 52.08  45.68  6.01 5.12 4.38 

西南证券 600369 21.47  0.22  0.40  0.42  0.25 1.84 2.03 97.59 53.68  51.12  85.88 11.67 10.58 

平均值               49.14 43.40  39.73  7.36 6.44 5.67 

数据说明：股价截至 2009 年 6 月 4日 
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告中的内容所导致的损失负任何责任。本报告的版权归本公司所有，本公司对本报告保留一切权利。 

 

 

东吴证券投资评级标准： 
行业投资评级： 
强于大市：行业股票指数在未来 6 个月内表现优于沪深 300 指数 10%以上； 
中    性：行业股票指数在未来 6 个月内表现介于沪深 300 指数-10% ～+10%之间； 
弱于大市：行业股票指数在未来 6 个月内表现弱于沪深 300 指数 10%以上。 
 
股票投资评级： 
买入：股票价格在未来 6 个月内表现优于沪深 300 指数 20%以上； 
增持：股票价格在未来 6 个月内表现优于沪深 300 指数 5% ～20%； 
中性：股票价格在未来 6 个月内表现介于沪深 300 指数-5%～+5%之间； 
减持：股票价格在未来 6 个月内表现弱于沪深 300 指数 5%以上。 
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