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本报告导读： 
承销业务收入减少 43%，自营扭亏，费用增长 9%。 

投资要点： 
 业绩降幅符合预期。国金证券上半年营业收入 7.04 亿元、同比下滑

13.65%；净利润 2.05 亿元，同比减少 30.65%。EPS 0.21 元，BVPS 3.22
元，ROE 6.38%。承销收入减少 43%，是业绩下降的主要原因。 

 2 季度营收 2.26 亿元，净利润 0.50 亿元，环比分别降 53%、68%，EPS0.05
元。业绩下滑亦为承销收入减少所致，投资和经纪也有明显下滑。 

 佣金率有企稳趋势，国金证券上半年经纪份额 0.65%，同比下降 6.8%，

股基交易额 0.33 万亿元、同比增长 0.8%。上半年平均净佣金率 0.10%，

同比下降 12%，致使经纪净佣金同比减少 12%。国金佣金率降幅小于

其他券商，且从季度趋势看已企稳。 
 承销收入降幅较大，上半年股票承销额列行业 16 名，股票承销规模 57.5
亿元，表现尚可，但基数太高致同比减少 42%，市场份额由 2.99%下降

至 1.96%，加之无债券承销，导致承销收入同比大幅减少 43%。 
 自营收益增长成唯一亮点，本期国金证券投资实现收益 0.30 万元，扭

亏为盈，同比增加 0.63 亿元，大幅提升固定收益类证券的投资规模，

是国金自营业务增长的主要原因。截至 6 月末，国金自营规模 8.3 亿元、

占净资产比例 26%，其中 81%为债券。 
 业务及管理费率快速上升。上半年业务及管理费同比增长 9%，费率达

到 58%，同比增长 12 个百分点；净利润率由 36%下降至 29%。 
 维持中性评级。调整公司 2011-2013 年 EPS 至 0.39 元/0.41 元/0.43 元。

动态 PE34 倍、而 PB4.15 倍，维持中性评级，根据分部估值，下调目

标价至 13.0 元。 
 
财务摘要（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入 1,415 1,645 1,402 1,492 1,560
(+/-)% -6% 16% -15% 6% 5%
经营利润（EBIT） 671 573 516 549 575
(+/-)% -32% -15% -10% 6% 5%
净利润 516 438 387 412 431
(+/-)% -32% -15% -12% 6% 5%
每股净收益（元） 0.52 0.44 0.39 0.41 0.43
每股股利（元） 0.00  0.00  0.00 0.00 0.00 

 
利润率和估值指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E
经营利润率(%) 47% 35% 37% 37% 37%
净资产收益率(%) 20% 15% 11% 10% 10%
总资产收益率(%) 5% 4% 3% 3% 3%
市净率 26 30 34 32 31
市盈率 5.2 4.4 3.8 3.4 3.0
股息率(%) 0% 0% 0% 0% 0%

评级： 中性
上次评级： 中性

目标价格： 13.00

上次预测： 17.10
当前价格： 13.35

2011.08.26
 
交易数据 
52 周内股价区间（元） 11.50-20.99
总市值（百万元） 13,353
总股本/流通 A 股（百万股） 1,000/1,000
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例 100%
日均成交量（百万股） 4
日均成交值（百万元） 54

 
资产负债表摘要 
股东权益（百万元） 3,221
每股净资产 3.22
市净率 4.1
净负债率 15.1%

 

52周内股价走势图

-18%

-6%

6%

18%

30%

2010/8 2010/11 2011/2 2011/5

国金证券 上证综指

 
 
 
 
 
 
 
 
相关报告 
《承销进步快，业绩超预期》 

2011.04.18
《高费用率拖累业绩》 

2010.10.26
《投行业务推动业绩快速增长》 

2010.08.26
《佣金率降幅相对平缓，投行项目储备丰

富》 2010.04.22
《大幅下滑在预期中，业绩基数将回归常

态》 2010.03.30
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图 1 国金证券中报业绩同比下降 31%，2 季度环比下降 68% 
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数据来源：公司公告 
 
表 1：国金证券中期主要指标变化（ 单位：百万元） 

 2011.1H 2010.1H 同比 2011.1Q 2011.2Q 环比

营业收入 704 815 -14% 478 226 -53%

经纪净佣金 330 374 -12% 178 153 -14%

承销 229 402 -43% 220 9 -96%

自营 30 -33 -190% 23 7 -67%

利息 84 50 66% 43 41 -4%

业务及管理费 411 376 9% 252 158 -37%

净利润 205 296 -31% 156 50 -68%

经纪&自营/营业收入 63% 48% 32% 51% 89%

营业费用率 58% 46% 26% 53% 70%

净利润率 29% 36% -20% 33% 22%

EPS(元/股) 0.21 0.30 -31% 0.16 0.05

ROE(%) 6.38% 10.33% -38% 4.91% 1.55%

BPS(元/股) 3.22 2.87 12% 3.17 3.22

数据来源：公司公告 
 
图 2 承销收入减少是国金证券中报及 2 季度业绩下滑的主要原因 
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图 3 国金证券上半年股基份额 0.65%，同比下降 6.8% 
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数据来源：国泰君安证券研究 
 
图 4 国金上半年平均净佣金率 0.10%，同比下降 12%，环比企稳 
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图 5 上半年国金股票承销规模同比减少 42%，无债券承销 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

2010.1Q 2010.2Q 2010.3Q 2010.4Q 2011.1Q 2011.2Q

股票承销规模 债券承销规模 股票承销份额 债券承销份额  
数据来源：国泰君安证券研究 
 
表 2：2011 年中期经纪业务市场份额排名（ 单位：亿元） 
排名 券商 股基交易额 交易额同比 市场份额 份额同比

1 华泰 27,369 1.9% 5.49% -5.9%
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2 中信 27,085 14.9% 5.43% 6.7%

3 银河 25,776 7.6% 5.17% -0.6%

4 国泰君安 24,605 13.2% 4.94% 4.6%

5 国信 21,777 5.2% 4.37% -2.8%

6 广发 20,671 10.6% 4.15% 2.2%

7 海通 20,421 9.7% 4.10% 1.3%

8 招商 19,807 6.7% 3.97% -1.4%

9 申银万国 18,753 5.9% 3.76% -2.1%

10 中信建投 15,926 4.1% 3.19% -3.8%

42 国金 3,265 0.8% 0.65% -6.8%
数据来源：国泰君安证券研究 
 
表 3：2011 年中期股票承销市场排名（ 单位：亿元） 
排名 券商 发行家数 发行额 份额 IPO 增发 配股 定增 

1 中信 6.8 262.7 9.3% 46 0 89 128
2 招商 16.0 224.1 7.9% 89 0 24 110
3 国信 23.0 221.5 7.9% 183 0 5 34
4 安信 11.5 191.0 6.8% 108 0 0 83
5 平安 24.0 165.7 5.9% 145 0 0 20
6 中信建投 5.3 138.2 4.9% 13 35 0 90
7 中金公司 2.5 128.4 4.6% - 0 110 19
8 广发 7.0 124.5 4.4% 27 0 83 14
9 中德 0.8 114.7 4.1% 47 0 0 67

10 民生 10.0 93.4 3.3% 39 0 6 49
16 国金 7.0 57.5 2.0% 47 0 2 8

数据来源：国泰君安证券研究 
 
表 4：2011 年中期债券承销市场排名（ 单位：亿元） 

排名 券商 家数 发行额 份额 公司债 可转债 企业债 短融 中票

1 国泰君安 9.5 232.2 10.5% 103 38 91 - -

2 平安 8.5 173.0 7.8% 130 - 43 - -

3 瑞银 5.3 144.7 6.5% 68 76 - - -

4 中银国际 15.0 141.0 6.4% 9 - 132 - -

5 宏源 11.5 139.5 6.3% 15 - 125 - -

6 广发 8.0 137.5 6.2% 75 - 63 - -

7 中国银河 8.5 133.0 6.0% 24 - 110 - -

8 华林 10.0 93.5 4.2% - - 94 - -

9 中金公司 3.7 85.3 3.8% 30 55 - 8 50

10 德邦 3.3 70.3 3.2% 13 - 57 - -

 国金 0.0 - 0.0% - - - - -
数据来源：国泰君安证券研究 
 
表 5：国金证券上半年主承销项目列表（ 单位：亿元） 

名称 发行方式 所占规模 发行日期 是否联席主承销

霞客环保 配股    3.20 2011/2/22 否 
元力股份 首发    4.08 2011/1/24 否 
东方铁塔 首发   17.18 2011/1/25 否 
鸿特精密 首发    3.65 2011/1/27 否 
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通裕重工 首发    2.28 2011/2/25 否 
升达林业 增发   22.50 2011/1/5 否 
精功科技 增发    4.64 2011/5/17 否 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

图 6 上半年国金平均自营规模提升至占净资产的 28% 
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图 7 本期国金证券加强固定收益类投资，投资收益得以提升 
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表 6：国金证券盈利预测表（亿元） 
  2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 1,415 1,645 1,402 1,492 1,560

手续费及佣金净收入 1,179 1,478 1,202 1,206 1,216

其中:代理买卖证券业务 978 801 699 716 722

     证券承销业务净收入 142 613 461 471 468

     受托客户资产管理业务 0 0 15 19 26

利息净收入 89 112 145 102 109

投资收益+公允价值 147 55 11 99 109

营业支出 744 1,072 885 942 985

营业税金及附加 69 89 75 80 84
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业务及管理费 674 950 810 862 901

营业利润 671 573 516 549 575

所得税费用 173 160 129 137 144

净利润 516 438 387 412 431

归属于母公司净利润 516 438 387 412 431

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 
表 7：国金证券分部估值表 

 2010 2011E 2012E 2013E 

经纪业务(亿元) 68 55 54 53

净利润(亿元) 3.4 2.8 2.7 2.7

PE 倍数 20 20 20 20

自营业务(亿元) 5 9 10 11

规模(亿元) 5 9 10 11

PB 倍数 1.05 1.05 1.05 1.05

承销业务(亿元) 48 37 38 39

规模(亿元) 1.9 1.5 1.5 1.5

PE 倍数 25 25 25 26

资产管理(亿元) 0 1  1  1 

集合理财规模（亿元） 0 15 19 26

基金管理规模（亿元） 0 0 0 0

Price/Aum 5% 5% 5% 5%

现金价值(亿元) 27 27 31 35

合计(亿元) 148 129 133 140

创新溢价 0% 1% 2% 4%

合计(亿元) 148 130 136 145

每股价值 14.80 13.02 13.58 14.52

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 
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