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增 持 
创新业务蓄势待发 
——国元证券（000728）2010 年报点评—— 
 

国元证券 2010 年营业收入 22.42 亿元，同比增长 2.59%；归属于上

市公司股东的净利润 9.25 亿元，同比减少 10.82%；加权平均净资产收益

率 6.25%，同比减少 11.32 个百分点；每股收益 0.47 元，同比减少 31.88%；

期末每股净资产 7.63 元，净资本 117.71 亿元。2010 年公司其他综合收益

为-0.95 亿元，上年同期为 0.35 亿元。公司拟向全体股东每 10 股派发现

金 3 元（含税），共派发现金 5.89 亿元。 

点评： 

 业务结构方面，公司经纪业务营业收入 13.62亿元，同比减少 16.34%；

投行业务营业收入 2.81 亿元，同比增长 77.74%；自营投资业务营业

收入 2.62 亿元，同比增长 112.11%；资产管理业务营业收入 0.26 亿

元，同比减少 56.76%。 

 公司拥有 76 家证券营业部，已正式开业 62 家，14 家正处于已批准

筹建过程中。代理买卖证券交易总额 1.468万亿元，市场份额 1.172%，

皆同比略有提升。 

 自营投资业务期末账面价值 43.36 亿元，其中股票 12.67 亿元，基金

12.40 亿元，债券 18.29 亿元。期末自营权益类证券及证券衍生品/净
资本 13.09%，同比增长 5.24 个百分点；自营固定收益类证券/净资本

24.88%，同比增长 19.32 个百分点。 

 公司至年末直投共投资 9 个项目，投资金额累计 3.65 亿元，投资领

域涉及能源、医药、机械装备制造等多个行业。其中，2011 年 3 月

2 日, 直股项目顺荣股份（002555）在深交所中小板挂牌上市，按 3
月 18 日收盘价 34.52 元计算，持股市值 1.19 亿元，浮盈近亿元。 

 公司于 2010 年 11 月先后取得融资融券业务和股指期货 IB 业务资

格。公司正逐渐加大融资融券业务开拓力度，目前可融券证券 11 只，

主要包括一些大盘资源类及银行类股票，相应于此，公司在可供出

售金融资产上有一定的相应仓位。期货业务收购后尚待整合，海勤

期货 2010 年 9-12 月实现经纪业务收入 875.99 万元，经纪业务利润

-320.99 万元。 

 国元香港期末总资产 12.27 亿元，净资产 6.47 亿元，年度实现营业

收入 1.13 亿元，同比增长 16.74%；净利润 5547.08 万元，同比减少

6.18%。公司持股 41%的长盛基金 2010 年净利润 2.84 亿元，同比增

长 23.56%。 

 维持证券行业“跟随大势”评级，维持国元证券“增持”评级。未

来三年预测每股收益 0.59 元、0.80 元与 1.10 元，目前股价对应市盈

率分别为 21 倍、15 倍与 11 倍，对应市净率分别为 1.55 倍、1.46 倍

与 1.33 倍。 
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图 1：国元证券历年收入结构情况（亿元） 
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资料来源：WIND 资讯，西南证券研发中心 

图 2：国元证券历年费用与费用率情况（亿元） 
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资料来源：WIND 资讯，西南证券研发中心 

图 3：国元证券历年每股收益与 ROE 情况（元） 
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资料来源：WIND 资讯，西南证券研发中心 

图 4：国元证券三项主要资产情况（亿元） 
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资料来源：WIND 资讯，西南证券研发中心 

表 1：国元证券财务预测情况表（亿元，元） 

报表项目与财务指标 2006A 2007A 2008A 2009A 2010A 2011 年 E 2012 年 E 2013 年 E

营业总收入 11.85  41.00  12.37  21.85  22.42  27.53  34.66  44.30  

代理买卖证券业务净收入 3.11  14.76  8.99  15.39  12.26  13.49  14.84  16.32  

证券承销业务净收入 0.19  0.44  0.25  1.14  2.49  2.99  4.48  6.72  

受托客户资产管理业务净收入 0.11  0.82  0.26  0.33  0.26  0.39  0.58  0.88  

利息净收入 0.09  0.82  1.25  1.66  3.30  5.00  6.96  9.47  

自营投资净收益 7.55  21.73  -0.71  1.64  2.44  3.67  5.50  8.25  

联合营企业投资收益 0.48  1.73  1.45  1.18  1.28  1.50  1.80  2.16  

其他收入 0.33  0.70  0.88  0.52  0.38  0.50  0.50  0.50  

营业税金及附加 0.45  1.56  0.75  1.02  1.01  1.50  1.50  1.50  

管理费用 3.39  7.58  5.56  7.42  9.30  10.69  12.29  14.14  

其他支出 0.18  1.53  0.18  0.30  0.44  0.50  0.50  0.50  

利润总额 7.83  30.32  5.87  13.11  11.67  14.84  20.37  28.16  

所得税 2.31  9.90  0.66  2.81  2.71  3.34  4.64  6.50  

净利润 5.51  22.80  5.21  10.37  9.25  11.51  15.73  21.66  
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报表项目与财务指标 2006A 2007A 2008A 2009A 2010A 2011 年 E 2012 年 E 2013 年 E

自有货币资金 5.89  14.77  27.31  123.21  83.33  86.94  94.67  108.33  

客户货币资金 50.46  118.68  64.01  134.28  86.04  86.04  86.04  86.04  

交易性金融资产 11.79  30.56  15.34  13.16  12.19  12.19  12.19  12.19  

可供出售金融资产 1.40  1.85  1.36  6.62  36.13  36.13  36.13  36.13  

存出保证金 4.97  13.04  0.99  2.72  2.98  2.98  2.98  2.98  

长期股权投资 3.60  4.86  4.21  4.92  8.99  10.99  12.99  14.99  

固定资产 2.85  3.38  4.57  5.03  7.95  7.95  7.95  7.95  

其他资产 1.40  1.15  1.35  3.92  8.52  8.52  8.52  8.52  

资产总额 82.36  188.29  119.14  293.86  249.01  251.75  261.48  277.14  

代理买卖证券款 50.88  120.00  64.52  136.84  91.59  91.59  91.59  91.59  

其他负债 6.01  17.27  6.93  5.18  5.69  5.69  5.69  5.69  

负债总额 56.89  137.27  71.45  142.02  99.21  97.28  97.28  97.28  

股本 20.30  14.64  14.64  19.64  19.64  19.64  19.64  19.64  

所有者权益合计 25.47  51.03  47.69  151.83  149.80  155.42  165.14  180.80  

         

经营活动产生的现金流量净额 42.92  74.78  -35.10  74.55  -68.93  11.51  15.73  21.66  

投资活动产生的现金流量净额 -0.93  0.35  -0.43  -1.21  -9.17  -2.00  -2.00  -2.00  

筹资活动产生的现金流量净额 -4.27  2.02  -6.54  92.84  -9.82  -5.89  -6.00  -6.00  

         

每股收益 0.27  1.56  0.36  0.53  0.47  0.59  0.80  1.10  

净资产收益率 21.64% 44.68% 10.92% 6.83% 6.17% 7.40% 9.52% 11.98% 

管理费用率 28.59% 18.50% 45.00% 33.95% 41.46% 38.83% 35.47% 31.91% 

销售净利率 46.51% 55.61% 42.12% 47.46% 41.26% 41.80% 45.37% 48.90% 

总资产收益率 6.69% 12.11% 4.37% 3.53% 3.71% 4.57% 6.01% 7.82% 

资料来源：WIND 资讯，西南证券研发中心 
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西南证券投资评级说明 

西南证券公司评级体系：买入、增持、中性、回避 

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 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

西南证券行业评级体系：强于大市、跟随大市、弱于大市 

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 

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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