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弱市未改成长性，估值有优势 
 

事件 

国元证券发布母公司 2010 年 6 月经营情况 

母公司 2010 年 1 月-6 月实现营业收入 90265 万元，同比增长

3.5%，实现净利润 41071 万元，同比增长 3.3%，期末净资产为

1441306 万元，比 2009 年末增长 2.3%（调整了分红因素后）。 

简评 

目前已发布中期业绩券商中，仅有国元证券实现净利润和净资产

双重增长 

目前，已发布中期业绩的上市证券公司中，仅有国元证券是实现

了净利润和净资产双重增长。我们认为，公司只所以实现了业绩

较同业优异的成绩，主要原因在于：投行业务的大幅增长、参股

长盛基金的投资收益、债券投资收益的减亏、增发募集资金的利

息收入等因素（我们 1 季报点评已经有所涉及）。而且从构成来

看，国元证券似乎盈利的持续性较好。 
从投行看，我们预期公司报告期实现 1.5 亿元左右，相比去年同

期 2000 万元和去年全年的 1.14 亿元有较大幅度增长。 
参股长盛基金的投资收益也大幅增长，我们判断长盛基金的净利

润今年将增长 35%以上，国元证券的投资收益也随之受益。 
公司去年募集资金产生的利息收入也为公司带来增量收入。预计

公司 2009 年增发募集资金在 2010 年将产生利息收入 1.3 亿元

左右。此外，公司的债券投资收益也较去年同期表现更佳。 

未来受益于创新业务程度较大，目前估值已具有优势 

随着融资融券受理和获批的范围扩大，国元证券为受益于融资融

券业务较大的券商之一（见我们前期系列报告），此外，由公司

还具有资产收购的预期。目前公司的估值，特别是 PB 估值水平

较低，具有较高的安全边际。维持对公司的增持评级。 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

预测和比率 

 2008A 2009A 2010F 2011F 

主营收入（百万） 1236.70 2185.43 2203.10 2826.92 

主营收入增长率 -69.83% 76.72% 0.81% 28.32% 

净利润（百万） 520.86 1037.20 1075.01 1363.13 

净利润增长率 -77.15% 99.13% 3.65% 26.80% 

EPS（元） 0.356 0.528 0.547 0.694 

P/E 34.41 23.18 22.36 17.64 

P/B 3.79 1.59 1.50 1.41 

国元证券（000728） 
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主要数据 
股票价格绝对/相对市场表现（%） 

1 个月 3 个月 12 个月 

-8.6/-4.7 -32.8/-11.7 -46.9/-26.2 

12 月最高/最低价（元） 27.68/11.34 

总股本（万股） 196,410 

流通 A 股（万股） 78,511 

总市值（亿元） 236 

流通市值（亿元） 94.21 

近 3 月日均成交量（万） 1,235 

主要股东 

安徽皖维高新材料股份有限公司 3.36% 

股价表现 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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魏  涛：北京大学管理学博士，CPA，中信建投非银行金融业分析师，金融地产组组长。

对信托行业本质和证券行业发展趋势有深入了解，擅长在大金融视野内研究各细分金

融子行业。 
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 我们的精神  理念  追求 
珍视客户利益 , 珍视公司利益，珍惜个人荣誉 
追求卓越的职业水准，追求最佳分析师的境界 
强调创新意识的培养，强调前瞻性的研究与判断 
注重研究、沟通、推介能力的全面发展 
发扬敬业精神，发扬团队精神 
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