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虽少惊喜，亦无大忧 
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2009 年 8 月 5 日  中性（维持）

与一些市场观点不同，我们认为国元证券由于奉行稳健的自营投

资风格，尽管未能充分受益于 2009 年上半年股指的大幅上涨，

但减少了未来股指调整可能带来的业绩下滑风险。 

 国元证券 2009 年上半年净利润同比增长 12.58%，主要受益于经

纪与自营投资业务增长。中报显示，国元证券 2009 年上半年归

属于上市公司股东的净利润 4.61 亿元，同比增长 12.58%，每股

收益 0.315 元，净资产收益率 9.33%。其中，经纪业务收入 7.25

亿元，同比增长 14.66%；自营投资业务收入 5138 万元，同比增

长 135.86%。（图 1） 

 国元证券 2009 年上半年自营投资保持稳健风格，投资结构屡现

调整。2009 年 6 月末，国元证券两项金融资产合计 8.25 亿元，

比年初减少 8.45 亿元；6月末权益类证券占净资本比率为 3.76%，

固定收益类证券占净资本比率为 8.85%，而年初两项比率分别为

0.83%与 39.46%；股票投资品种方面，2季度结构调整明显，2009

年 1 季度末金融地产行业配置较多，6 月末煤炭股占比重较大。

（图 2） 

 国元证券的投资价值可从四个方面把握。一是券商整体 2009 年

业绩增长较为确定，未来创新业务发展空间广阔。二是自身安徽

省内的区域优势。三是多元业务布局初步形成，未来资产管理、

直投等项业务有望逐步增长。国元证券持国元香港 100%股权，后

者 2009 年上半年净利润 6065.71 万元；控股国元期货，持股 55%，

国元期货 2009 年上半年净利润 704.99 万元；持有长盛基金 41%

股权，长盛基金 2009 年上半年净利润 8525.95 万元，同比下降

61.59%。四是计划通过公开增发提高净资本水平，4月 13 日国元

证券股东大会审议通过公开发行 A股议案，计划募集资金不超过

100 亿元，将全部用于增加公司资本金，补充公司营运资金。 

 公司研究·中报点评 

公司近期动态 

·拟申报国元黄山 3 号集合资产管理计划，存续期 5

年，推广期募集规模上限为 25 亿份·收到证监会无异

议函，取得直接投资业务试点资格·收到证监会批复，

核准在上海设立分公司，管理上海、江苏、浙江的证

券营业部·收到国元集团函，以持有公司总股本 8.88%

作为质押物申请贷款，目前累计质押公司限售流通占

公司总股本 14.92%· 

2009 年上市券商及沪深 300 指数运行趋势 
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9 家上市券商上周股价表现（元，%，亿股） 

证券简称 
周收 

盘价 

周涨 

跌幅 

流通 

A 股 
总股本 

中信证券 38.03 9.60 65.70 66.30 

海通证券 18.94 1.88 40.02 82.28 

宏源证券 26.78 -0.78 14.61 14.61 

长江证券 26.75 1.87 8.56 16.75 

国元证券 26.10 -2.61 2.85 14.64 

国金证券 26.44 -1.05 2.68 10.00 

太 平 洋 20.83 2.92 2.59 15.03 

西南证券 21.69 1.26 2.40 19.04 

东北证券 46.21 -2.90 1.94 6.39 
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 除证券市场整体波动的风险外，投资者尚需关注经纪业务佣金率下降与公开发行后业绩摊薄两

方面风险。预测 2009 年、2010 年国元证券每股收益 0.81 元、0.95 元，维持“中性”评级。

（表 1） 

图 1：国元证券两年一期收入结构情况 

-130,000

-80,000

-30,000

20,000

70,000

120,000

170,000

 2007 年报  2008 年报  2009 中报

代理买卖证券业务净收入 证券承销业务净收入

受托客户资产管理业务净收入 利息净收入

投资净收益 公允价值变动净收益
 

资料来源：WIND 资讯，西南证券研发中心 

 
图 2：国元证券证券投资业务结构屡现调整（万元） 
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资料来源：公司财报，西南证券研发中心 
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表 1：国元证券主要财务预测指标（亿元） 

项目 2008 年报
2009 年

1 季报

2009 年

中报 

预测 2009 年

（末） 

预测 2010 年

（末） 

资产 119.14 137.97 134.22  153.20 172.67 

自有货币资金 27.11 35.22 27.17  57.26 70.23 

客户资金存款 60.14 78.11 73.32  65.99 69.29 

自有结算备付金 0.20 1.28 4.72  1.00 1.00 

客户结算备付金 3.87 6.19 6.83  4.00 4.40 

交易性金融资产 15.34 3.45 6.76  8.00 9.00 

可供出售金融资产 1.36 1.51 1.49  2.00 3.00 

长期股权投资 4.21 3.81 4.09  4.89 5.89 

负债 71.45 88.80 84.26  93.64 102.61 

代理买卖证券款 64.52 85.12 81.58  89.74 98.71 

应付职工薪酬 1.11 1.09 0.76  1.00 1.00 

应交税费 0.93 1.00 0.89  1.40 1.40 

其他负债 4.87 1.58 1.03  1.50 1.50 

所有者权益 47.69 49.17 49.96  59.56 70.06 

股本 14.64 14.64 14.64  14.64 14.64 

资本公积金 7.81 7.97 8.08  8.00 8.00 

盈余公积金 3.23 3.23 3.23  4.42 5.80 

未分配利润 15.66 16.96 17.64  22.98 29.04 

一般风险准备 3.18 3.18 3.18  4.36 5.75 

交易风险准备 2.77 2.77 2.77  3.95 5.34 

每股净资产 3.23 3.33 3.38  4.03 4.73 

营业收入 12.39 3.03 8.72  21.24 23.40 

手续费及佣金净收入 9.64 3.06 7.02  16.40 18.40 

代理买卖证券业务净收入 8.99 2.78 6.56  15.45 17.00 

证券承销业务净收入 0.25 0.21 0.21  0.45 0.60 

受托客户资产管理业务净收入 0.26 -0.00 0.05  0.20 0.40 

利息净收入 1.25 0.16 0.51  1.30 1.50 

投资净收益 9.50 -0.10 0.63  2.69 2.50 

公允价值变动净收益 -8.76 -0.13 0.44  0.45 0.50 

营业总成本 6.49 1.37 3.51  6.33 6.71 

营业税金及附加 0.75 0.17 0.40  0.90 1.00 

管理费用 5.56 1.16 2.97  5.30 5.59 

利润总额 5.88 1.66 5.21  14.92 16.69 

归属于母公司所有者的净利润 5.21 1.30 4.61  11.82 13.88 

每股收益 0.36 0.09 0.32  0.81 0.95 

经营活动产生的现金流量净额 -35.10 29.67 24.27  39.11 18.40 

投资活动产生的现金流量净额 -0.43 -0.20 -0.37  1.00 1.20 

筹资活动产生的现金流量净额 -6.54 0.00 -3.18  -3.18 -2.93 

现金及现金等价物净增加额 -42.13 29.47 20.73  36.93 16.67 

                   资料来源：公司财报，西南证券研发中心 
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西南证券投资评级说明 

类别 级别 涵义 

买  入 未来6个月内，个股相对沪深300指数涨幅在20%以上 

增  持 未来6个月内，个股相对沪深300指数涨幅介于10%与20%之间 

中  性 未来6个月内，个股相对沪深300指数涨幅介于-10%与10%之间 
公司 

回  避 未来6个月内，个股相对沪深300指数涨幅在-10%以下 

强于大市 未来6个月内，行业整体回报高于沪深300指数5%以上 

跟随大市 未来6个月内，行业整体回报介于沪深300指数-5%与5%之间 行业 

弱于大市 未来6个月内，行业整体回报低于沪深300指数-5%以下 
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