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公司基本情况及预测 

项目 2008 2009E 2010E 2011E 

EPS（元） 1.512 0.45 0.49 0.56 

市盈率 14 48 44 39 

净资产收益率（%） 34.03 18.65 18.84 19.5 

总股本（百万股） 500 1000 1000 1000 

 

主要观点：  

■ 区域内呈现完全竞争格局。四川省是证券经纪业务开放程度

较高的一个省。省内券商和外地券商实现充分竞争，本省券

商并没有以地域优势占得绝对市场份额。 

■ 自营业务规模迅速收缩。到 2009 年中期，公司持有的可供

出售金融资产规模已经由 2008 年中期的 10 亿下降到仅有

1.84 亿。出售所获得的投资收益也主要在 2008 年中期和

2008 年下半年体现。上半年公司并没有顺势加仓，说明公

司将保持谨慎的自营风格。自营业务收益率将下降。 

■ 保代人数激增，投行业务进步快。公司近年来引进保荐代表

人速度加快，目前有保荐代表人 30 人，保荐代表人数量处

于行业第 13，在上市券商中，排在中信证券、海通证券和

光大证券之后。保荐代表人迅速扩张是公司投行业务份额提

升的原因。 

■ 暂无再融资计划，但股本扩张预留空间。 

■ 收入结构变化，盈利将回归常态。公司收入结构将发生变化，

证券投资收益比例下降，证券经纪业务比例上升。公司交易

席位租金收入中期虽然下降 36%，但据了解，导致这一下降

的原因主要是会计记帐时间上的不同，公司实际席位租金并

没有下降，基金市场仍保持较高份额。收入结构的变化将导

致公司盈利水平将回归行业平均水平，假设年度日均交易额
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维持在 2000-2200 亿之间，公司经纪业务占全部业务比重在

60%以上，预计公司 2009 年、2010 年和 2011 年 EPS 为 0.45
元，0.49 元和 0.56 元，对应的 2009 年、2010 年和 2011 年

的动态市盈率为 48X、44X 和 39X。 

（详见正文） 
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一、 区域内呈现完全竞争格局 

四川省是证券经纪业务开放程度较高的一个省。省内券商

和外地券商实现充分竞争，本省券商并没有以地域优势占得绝

对市场份额。四川省市场份额最大的券商是华西证券，份额约

占 19.37%，中信证券排名第二，占有 9.51%的市场份额，国金

证券以 9.03%的市场份额排名第三。四川省内有 41 家券商 147
家营业部。四川省经纪业务前十大券商中，省内券商三个，合

计占有 33.84%的市场份额，前 10 大券商占 69%的市场份额。

许多中小券商在四川省占有一席之地。 

图 1：四川省主要券商经纪业务市场份额 
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这种竞争格局造成了国金证券面临的市场竞争更加激烈，

公司共计 16 家证券营业部，其中 9 家在四川省内，8 家在成都

市内，73%的营业收入来自于省内。由于在省内省外竞争压力

都很大，公司经纪业务市场份额很难在现有的竞争格局下获得

突破。公司 2009 年中期市场份额 0.44%，同比上升 0.11 个百分

点。份额上升的原因是公司在稳定现有市场份额同时，通过产

品和服务做深经纪业务。公司 40%的经纪业务收入来自于基金

客户。这是市场份额保持稳定的重要原因之一。 
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公司在四川省特别是成都市具有较大优势，近两年连续获

成都市政府财政补贴，2008 年获得 2200 万财政补贴，2009 年

上半年获得 1100 万。 

在全国各省级行政单位证券交易市场份额中，四川省排在

全国第 8 位，交易总量占全国的 3.467%。 

图 2：四川省经纪业务在全国地位 
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数据来源：WIND 

二、 自营业务规模迅速收缩 

国金证券的自营业务规模迅速收缩，自营权益类证券规模

收缩了 91%，自营固定收益类证券规模收缩了 85%，权益类证

券持有规模在同类券商中处于最低范围，固定收益类证券持有

比例也仅高于国元证券。 

表 1：券商自营规模对比 

国元证券 长江证券 国金证券 海通证券  

比率 同比增减 比率 同比增减 比率 同比增减 比率 同比增减 

自营权益类

证券/净资本 

3.76% +2.93% 31.64% +18.97% 0.53% -91.42% 13.45% 10.25% 

自营固定收

益类证券/净

资本 

8.85% -30.61% 84.74% -22.21% 11.16% -84.57% 19.47% -12.02% 
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数据来源：公司公告 

到 2009 年中期，公司持有的可供出售金融资产规模已经由

2008 年中期的 10 亿下降到仅有 1.84 亿。出售所获得的投资收

益也主要在 2008 年中期和 2008 年下半年体现。上半年公司并

没有顺势加仓，说明公司将保持谨慎的自营风格。自营业务收

益率将下降。 

图 3：国金证券可供出售金融资产规模及收益变化 
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数据来源：公司公告 

三、 保代人数激增，投行业务进步快 

投行业务上，公司主承销业务承销金额所占市场份额为

0.38%，比 2008 年 0.26%的市场份额提高了 46%。承销品种从

股票首发，延伸到增发、配股和债券承销。其中债券市场承销

金额的份额由 0.04%迅速提高到 0.35%。 

公司近年来引进保荐代表人速度加快，目前有保荐代表人

30 人，保荐代表人数量处于行业第 13，在上市券商中，排在中

信证券、海通证券和光大证券之后。保荐代表人迅速扩张是公

司投行业务份额提升的原因。 

四、 暂无再融资计划，但股本扩张预留空间 

国金证券是上市券商中少数没有再融资计划的公司。公司

2009 年实施分红送股计划，每 10 股送 10 股，股本扩张一倍。

为 10 亿股。我们认为，股本扩张不仅为公司现有各项业务提高
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了运作平台，也为公司未来业务发展和规模扩张预留了空间。 

五、 收入结构变化，盈利将回归常态 

公司收入结构将发生变化，证券投资收益比例下降，证券

经纪业务比例上升。公司交易席位租金收入中期虽然下降 36%，

但据了解，导致这一下降的原因主要会计记帐时间上的不同，

公司实际席位租金并没有下降，基金市场仍保持较高份额。收

入结构的变化将导致公司盈利水平将回归行业平均水平，假设

年度日均交易额维持在 2000-2200 亿之间，公司经纪业务占全

部业务比重在 60%以上，预计公司 2009 年、2010 年和 2011 年

EPS 为 0.45 元，0.49 元和 0.56 元，对应的 2009 年、2010 年和

2011 年的动态市盈率为 48X、44X 和 39X。 

数据来源：民族证券 

 
图 4：国金证券股票交易市场份额变化 

 

数据来源：wind 
图 5：国金证券业务构成情况（20090630） 
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数据来源：wind 

 

 

图表附录三、公司业绩敏感性分析和盈利预测 

 
表 2：国金证券 EPS-日均交易量敏感性分析 

EPS(元） 
1500 1800 2100 2300 2500 

中信证券 0.81  1.02  1.22  1.42  1.56  

海通证券 0.33  0.41  0.49  0.57  0.63  

国金证券 0.26  0.32  0.39  0.45  0.49  

国元证券 0.38  0.47  0.56  0.66  0.72  

东北证券 0.88  1.10  1.32  1.54  1.69  

宏源证券 0.42  0.53  0.64  0.74  0.81  

长江证券 0.36  0.45  0.54  0.63  0.69  

太平洋券 0.10  0.13  0.15  0.18  0.20  

数据来源：民族证券 
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表 3：国金证券盈利预测表（单位：百万元，或按标注单位） 
 2007 2008 2009 E 2010 E 2011E 
营业收入 1,524.22 1,503.69 1142.80  1199.94  1379.94  

    手续费及佣金净收入 735.74 532.57 685.68  755.97  869.36  

      代理买卖证券业务净收入 662.6 385.01 596.54  657.69  756.34  

      证券承销业务净收入 42.2 121.87 89.14  98.28  113.02  

      受托管理业务净收入      

    利息净收入 38.68 65.42 80.00  84.00  96.60  

    投资净收益 568.69 815.66 194.28  167.99  193.19  

    公允价值变动净收益 62.8 -59.75 38.86  33.60  38.64  

    其他业务收入 118.83 150.27 143.99  158.39  182.15  

营业支出 442.82 520.42 537.17  540.03  621.02  

    营业税金及附加 64.08 54.2 57.14  60.00  69.00  

    管理费用 375.71 463.04 479.98  479.98  551.97  

    资产减值损失 1.59 0.05 0.05  0.05  0.05  

营业利润 1,081.39 983.28 605.64  659.92  758.91  

利润总额 1,082.84 1,006.70 593.52  646.72  743.74  

    所得税 351.13 250.47 148.38  161.68  185.93  

净利润 731.71 756.23 445.14  485.04  557.80  

    少数股东损益 356.32 0.02 0.03  0.03  0.04  

    归属于母公司所有者的净利润 375.39 756.21 445.11  485.01  557.76  

EPS（元） 1.322 1.512 0.45  0.49  0.56  

数据来源：民族证券 
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投资评级说明 

类 别 级 别 定 义

推    荐 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 
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谨慎推荐 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅介于10%——20%之间 

中    性 未来6个月内股价相对沪深300指数波动幅度介于±10%之间 

股票投资评级 
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