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6－12 个月目标价：  

当前股价： 14.78 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2969.50 

总股本(百万) 1964 

流通股本(百万) 785 

流通市值(亿) 120 

EPS（TTM） 0.53 

每股净资产（元） 7.73 

资产负债率 48.3% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

国元证券 -11.95 -18.46 -29.59 

上证综合指数 -2.95 -1.65 -4.50 
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相关报告 
《国元证券-盈利增长主要来自公司传统业

务的全面爆发》2010-3-8 
 

 

 

国元证券 000728 推荐

盈利表现略低于我们之前预期 

2010 年 4 月 28 日，国元证券发布 2010 年 1 季报。根据披露，公司 2010 年 1 季度实

现归属于母公司净利润 2.63 亿元，同比增长 101.6%，每股收益 0.13 元，同比增长

46.07%，盈利表现略低于我们之前预期（我们之前预计公司 1 季度 EPS  0.15 元）。

投资要点：  

 盈利增长主要来自于公司传统业务的全面爆发和管理费用率的显著下滑。截至

2010 年 1 季度止，公司经纪业务收入同比增长 7.59%，承销业务收入同比增长

379.42%，自营业务收入同比增长 135.12%；此外，公司管理费用率下降幅度明

显，公司 2010 年 1 季度管理费用率为 31.05%，与 2009 年 1 季度的 38.46%相比，

下降 7.41 个百分点，降幅 19.27%。 

 经纪业务市场份额继续升势，佣金率降幅轻微。公司自 2007 年以来经纪业务呈现

显著的稳中有升的态势，2007-2009 年公司经纪业务市场份额分别为 0.82%、

0.88%和 1.15%，截止 2010 年 1 季度止，公司经纪业务市场份额 1.20%，市场份

额再次提高 0.05 个百分点，升幅 4.35%；佣金率方面， 2009 年 1-4 季度，公司

股基权综合佣金率分别为 0.114%、0.123%、0.115%%和 0.116%，截止 2010 年

1 季度止，公司股基权综合佣金率为 0.112%，公司佣金率出现轻微降幅。 

 股票承销市场份额升势明显，债券承销零斩获。2010 年 1 季度公司股票承销额和

债券承销额分别为 26.22 亿和 0 亿元，市场份额分别为 1.66%和 0%，市场份额与

2009 年的 0.37%和 0.44%相比，公司股票承销市场份额升势明显，债券承销零斩

获。2010 年 1 季度公司承销总额 26.22 亿元，行业排名 29 位，与 2009 年行业第

40 位排名相比，上升趋势明显。 

 自营资产规模和自营资产/净资产的占比出现显著提高，自营业务风格渐趋活跃。

截至 2010 年 1 季度止，公司各类自营资产 30.79 亿，比 2009 年末的 19.77 亿，

增加 11.02 亿，增幅 55.74%，与此相对应，公司自营资产/净资产的占比也由 2009
年末的 13.07%，显著上升至 2010 年 1 季度的 21.38%，公司自营风格开始渐趋

活跃。 

 盈利预测：在股票日均交易额分别为 2300、2400、2500 亿元的假设下，我们预

计公司 2010-2012 年 EPS 分别为 0.59、0.70 和 0.79 元，对应 10 年动态 PE 25.05
倍（2010 年 4 月 27 日收盘价 14.78 元）。 

 投资建议：公司增发已获成功，将迎来成长拐点！公司 2009 年 10 月 29 日已成

主要财务指标 
 2009e 2010e 2011e 2012e 

营业收入(百万元) 2,185.43 2,440.79 2,882.75 3,281.39 

增长率（%）  11.68% 18.11% 13.83% 

归属于母公司所有者的净利润(百万元) 1,037.20 1,160.15 1,370.44 1,560.08 

增长率（%）  11.85% 18.13% 13.84% 

EPS 0.53 0.59 0.70 0.79 

增长率（%）  11.85% 18.13% 13.84% 

资料来源：中投证券研究所 
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 功增发 5亿股，募资 99 亿元，公司的成功增发将为公司在 2010 年提升业务

规模、获得新业务牌照扫清资本障碍，公司将可望在 2010 年的融资融券和

股指期货等创新业务领域有所斩获，我们看好公司增发成功后的发展前景。

维持公司“推荐”评级。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
表 1：公司经营情况同比数据 

利润表 (单位：百万元) 2009 1 季报 2010 1 季报 同比增长率 

一、营业收入 302.77 527.59 74.26% 

               手续费及佣金净收入 306.48 408.34 33.23% 

               经纪业务 277.61 298.69 7.59% 

               承销 20.97 100.55 379.42% 

               资产管理 -0.44 2.33 -624.80% 

               利息净收入 15.68 64.85 313.59% 

               投资+公允 -43.22 15.18 135.12% 

               汇兑净收益 0.01 -0.07 -1231.90% 

               其他业务收入 3.77 1.39 -63.10% 

二、营业支出 137.37 187.77 36.69% 

                营业税金及附加 17.00 22.98 35.16% 

                管理费用 116.43 163.81 40.69% 

                资产减值损失    

三、营业利润 165.40 339.82 105.45% 

四、利润总额 166.04 340.18 104.88% 

                减：所得税 34.17 76.99 125.33% 

五、净利润 131.87 263.18 99.58% 

                归属于母公司所有者的净利润 130.28 262.65 101.60% 

六、每股收益：    

                (一) 基本每股收益(元) 0.089 0.13 46.07% 

资料来源：公司公告 中投证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 3/4
 

表 2 国元证券 2010-2012 盈利预测表 

利润表 (单位：百万元) 2009-12-31 2010-12-31E 2011-12-31E 2012-12-31E

一、营业收入 2,185.43 2,440.79  2,882.75 3,281.39 

                手续费及佣金净收入 1,730.06 2,071.14  2,462.70 2,842.05 

                其中：代理买卖证券业务净收入 1,538.69 1,650.65  1,874.63 2,111.29 

                      证券承销业务净收入 114.49 187.30  303.03 388.89 

                      受托客户资产管理业务净收入 33.28 16.52  16.68 16.80 

                利息净收入 166.01 128.14  145.53 163.90 

                投资+公允 163.65 232.90  265.44 265.85 

                汇兑净收益 0.28 0.34  0.41 0.49 

                其他业务收入 7.86 8.26  8.67 9.10 

二、营业支出 864.13 962.02  1,135.39 1,291.98 

                营业税金及附加 102.40 122.04  144.14 164.07 

                管理费用 741.96 829.87  980.13 1,115.67 

                资产减值损失 10.57 0.00  0.00 0.00 

三、营业利润 1,321.30 1,478.77  1,747.35 1,989.42 

                加：营业外收入 5.96 6.55  7.21 7.93 

                减：营业外支出 4.27 0.00  0.00 0.00 

四、利润总额 1,322.99 1,485.32  1,754.56 1,997.34 

                减：所得税 280.63 319.34  377.23 429.43 

五、净利润 1,042.36 1,165.98  1,377.33 1,567.91 

                归属于母公司所有者的净利润 1,037.20 1,160.15  1,370.44 1,560.08 

六、每股收益：     
                (一) 基本每股收益(元) 0.53 0.59  0.70 0.79 

资料来源：中投证券研究所 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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陈剑涛，中投证券研究所证券行业分析师，产业经济学博士、工商管理硕士，高级经济师，2年证券行业从业经验。 

主要研究覆盖公司：中信证券、国金证券、国元证券、长江证券、宏源证券、东北证券、西南证券、海通证券、太平洋。 
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