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证监会核准其收购粤海证券、粤海融资 
事项：国金证券 11月 3日发布公告称证监会核准公司收购粤海证券及粤海融资有限公
司，根据公司之前 4月 19日公告，此次交易涉及金额为 1.9亿港元。 

平安观点: 

 国金、粤海同为涌金旗下金融资产：根据国金证券 14 年 4 月 29 日发布的公告，

国金证券的控股股东长沙九芝堂（集团）有限公司的执行董事——涌金系的元老

魏锋亦是粤海证券和粤海融资的控股股东Beston Management  Limited 的董事，

因此，此次收购也可视为涌金系整合其旗下资产的行为。 

 粤海证券、粤海融资业务简况：粤海证券持有香港〈证券及期货条例〉规管下的第

1、2、4、6 及 9 类牌照，可从事证券交易、期货合约交易、证券投资咨询、企业

融资、资产管理等业务。公司 2013 年的资产总额 8.6 亿元，营业收入 0.27 亿元，

净利润-83 万元，公司的牌照齐全，业务规模较小。 

粤海融资的主营业务是为粤海证券的客户提供融资服务。公司2013年的资产总额

是0.33亿，营业收入为713万，净利润为8万元。 

 增资扩股动作频频，收购成效有待观察：国金证券继 14 年 5 月 12 日发行可转债

募集资金 25亿后，又于 9月 30日发布公告拟通过非公开增发募集不超过 45亿元

的资金。我们认为，一系列增资扩股的行为有利于公司资本中介等业务的开展和

后续的融资。 

而公司收购粤海证券、粤海融资，一方面有利于公司开展海外业务，但另一方面，

由于粤海证券和粤海融资的业务规模较小，因此对于公司的业务发展有多大的正效

应尚有待观察。 

 投资建议：国金证券14年前三季度营收同比增长53%，归母净利润同比增长133%，

公司业务发展良好，公司今年增资扩股动作频频，募集资金利于公司业务开展，

维持公司“推荐”评级。 

 风险提示：互联网业务的同业恶性竞争、自营业务收益率的波动性。 
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 2013A 2014E 2015E 2016E

营业收入(百万元) 1547 2232  2520  2757 

YoY(%) 0.8 44.3  12.9  9.4 

净利润(百万元) 317 701  860  981 

YoY(%)  15.5 121.3  22.7  14.1 

ROE(%) 4.8 9.9  11.0  11.3 

EPS(摊薄/元) 0.24 0.27  0.33  0.38 

P/E(倍) 52.4 47.3  38.6  33.8 

P/B(倍) 2.5 4.5  4.0  3.6 
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资产负债表 单位:百万元  利润表 单位:百万元

会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E  会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E

货币资金及结算备 5,600 9,490 9,904 10,367  营业收入 1,547 2,232 2,520 2,757

其中：客户资金存 3,424 5,429 5,429 5,429  经纪业务收入 642 1,046 1,020 989

客户保证金及备付 956 859 888 902  投行业务收入 184 275 484 607

其中：客户备付金 665 746 764 765  资产管理业务收入 50 100 121 156

交易性金融资产 2,622 3,081 3,395 3,747  利息收入 214 181 239 270

可供出售金融资产 1,892 1,539 1,697 1,872  投资收益 287 393 382 421

持有至到期金融资 0 0 0 0  其他业务收入 171 238 274 315

买入返售金融资产 72 47 177 345  营业支出 1,142 1,286 1,360 1,434

长期股权投资 165 284 313 345  营业税金及附加 84 121 136 149

固定资产 47 54 59 65  管理费用 1,058 1,165 1,224 1,285

无形资产 26 25 28 31  资产减值损失 0 0 0 0

递延所得税资产 39 45 50 55  其他业务成本 0 0 0 0

投资性房地产 3 3 3 4  营业利润 405 946 1,160 1,323

其他资产 2,251 2,755 3,282 3,786  营业外净收入 22 0 0 0

资产总计 13,674 18,182 19,797 21,520  利润总额 427 945 1,160 1,323

短期借款 0 0 0 0  所得税 111 247 303 345

拆入资金 0 0 0 0  归属母公司净利润 317 701 860 981

交易性金融负债 0 0 0 0      

衍生金融负债 0.0 0.0 0.0 0.0  主要财务比率

卖出回购金融资产 2,032 1,405 2,048 2,706  会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E

代理买卖证券款 4,349 6,441 6,441 6,441  成长能力   

其他负债 528 2,865 2,972 3,052  营业收入（%） 0.8 44.3 12.9 9.4

负债合计 6,909 10,712 11,461 12,198  归母净利润（%） 15.5 121.3 22.7 14.1

少数股东权益 37 41 45 51  收入结构            

股本 2,588 2,588 2,588 2,588  手续费净收入(%) 41.5 46.9 40.5 35.9

资本公积 1,501 1,501 1,501 1,501  利息净收入(%) 13.8 8.1 9.5 9.8

留存收益 2,602 3,300 4,156 5,132  承销收入(%) 11.9 12.3 19.2 22.0

归属母公司权益 6,728 7,430 8,290 9,271  投资收益(%) 15.6 17.6 15.2 15.3

负债和股东权益 13,674 18,182 19,797 21,520  资产管理收入(%) 3.2 4.5 4.8 5.7

      其他业务收入(%) 14.0 10.7 10.9 11.4

每股指标  获利能力   

会计年度 2013A 201E 2015E 2016E  代理买卖手续费率(%) 0.10 0.08 0.07 0.07

每股净利润 0.24 0.27 0.33 0.38  自营投资收益率（%） 7.0 8.5 7.5 7.5

每股净资产 5.20 2.87 3.20 3.58  杠杆率 2.0 2.4 2.4 2.3

每股股利 0.10 0.08 0.10 0.11  ROE(%) 4.8 9.9 11.0 11.3

股息派发率(%) 40.8 30.0 30.0 30.0  ROA(%) 2.4 4.3 4.6 4.8



 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 20%以上） 

推    荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 10%至 20%之间） 

中    性 （预计 6个月内，股价表现相对沪深 300指数在±10%之间） 

回    避 （预计 6个月内，股价表现弱于沪深 300指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强于大市 （预计 6个月内，行业指数表现强于沪深 300指数 5%以上） 

中    性 （预计 6个月内，行业指数表现相对沪深 300指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6个月内，行业指数表现弱于沪深 300指数 5%以上） 

公司声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 

本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，

双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或

者转发的，本公司将采取维权措施追究其侵权责任。 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。 

市场有风险，投资需谨慎。 

免责条款： 

此报告旨为发给平安证券有限责任公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面

明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其它人。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信息

或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材料而引致的损

失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能仅依靠此报告而取代行使独立判断。 

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、

见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指

的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券有限责任公司的立场。 

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。 

平安证券有限责任公司 2014版权所有。保留一切权利。  
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