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[Table_Title] 金融 多元金融 

国元证券中报点评： 自营业绩回升，大股东完成增持 

 
 [Table_Summary]  事件：公司近日发布 2019 年中报，实现营业收入 15.85 亿元，

同比增长 42.83%；实现归母净利润 4.33 亿元，同比增加 86.74%；

ROE1.74%，同比增长 91.21%；期末总资产 838.38 亿元，较年初增长

7.43%；期末净资产 245.70 亿元，较年初下降 0.32%；EPS 为 0.13 元/

股。 

经纪、投行业绩双升，信用、资管业绩下滑。上半年，公司经纪

业务营收 4.94 亿元，同比增长 12.34%；投行业务营收 2.09 亿元，同

比增长 39.10%；资管业务营收 0.55 亿元，同比减少 9.24%；信用业务

营收 4.23 亿元，同比减少 17.58%。上半年信用减值损失 2.56 亿元。 

自营投资业务业绩直线上升，占主营收入四分之一。受市场利好

环境影响，上半年，公司实现自营业务收入 3.86 亿元，而去年同期为

亏损 7961 万元，一转 2018 年业绩颓势。自营投资业务占公司主营业

务收入比例达 25%，创下两年来新高，重新成为公司营业收入主要来

源之一。 

员工持股计划助力发展，第二期员工持股计划锁定期即将届满。 

2016 年，公司完成为维护资本市场稳定而实施的股票回购，并将已回

购股票用于员工持股计划。第一期员工持股计划锁定期 12 个月，参与

人数共 1,521 人；第二期员工持股计划锁定期 36 个月，参与人数共

255 人。2017 年 8月 30 日，公司第一期员工持股计划所持有的公司股

票锁定期届满；2019 年 8 月 30 日，第二期员工持股计划所持有的公

司股票锁定期即将届满。 

第一大股东增持完成。2018 年 9 月 11 日至 2019 年 3 月 10 日期

间，公司大股东国元金控集团通过深圳证券交易所交易系统以集中竞

价交易方式增持公司股份 640,000 股，占公司总股本的比例为

0.0190%，增持均价 6.68 元/股。 

投资建议：公司主营业务发展稳定，区位优势明显依托 “长三

角一体化发展”、“中部崛起”和“G60 科创走廊建设”等战略机遇，

公司投行业务发展潜力大。维持“增持”评级。 

风险提示：A股交投活跃度下降；市场波动风险；宏观经济下行。 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2018 

2013 

2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 2538 3553 3909 4299 

净利润(百万元） 670 821 911 1011 

摊薄每股收益(元) 0.2 0.25 0.27 0.30 

资料来源：Wind，太平洋证券 
 

 走势比较 

 

[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 3,365/2,946 

总市值/流通(百万元) 29,952/26,221 

12 个月最高/最低(元) 11.40/5.57 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

国元证券（000728）《积极转型促进

发展，大股东增持前景看好》

--2019/03/27 

 

 

 

[Table_Author] 证券分析师：罗惠洲 

电话：010-88695260 

E-MAIL：luohz@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190518050002 

证券分析师：董春晓 

电话：010-88321827 

E-MAIL：dongcx@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190517100001 

执业资格证书编码：S1190517100001 
 

 

[Table_Message] 2019-08-21 

公司点评报告 

增持/维持 

 国元证券(000728) 
目标价：10.5 

昨收盘：8.9 

公
司
研
究
报
告 

太
平
洋
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 



 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

一、经纪、投行业绩双升，自营业务扭转颓势 

上半年，公司实现营业收入 15.85 亿元，同比增长 42.83%；实现归母净利润 4.33 亿元，同

比增加 86.74%；期末总资产 838.38 亿元，较年初增长 7.43%；期末净资产 245.70 亿元，较年初

下降 0.32% 

 

图表 1：公司主营业务收入结构   图表 2：各项主营业务同比增（减）幅 

 

 

 
资料来源：公司中报，太平洋证券整理  资料来源：公司中报，太平洋证券整理 

 

经纪业务稳定发展稳定，占营收比例最大。上半年，公司母公司股基交易量 1.15 万亿元，

行业排名 28 位，代理买卖证券业务净收入 3.48 亿元，行业排名 29 位。截至 2019 年 6 月末，母

公司托管证券市值 2,618 亿元，行业排名 28位。上半年，公司实现经纪业务净收入 49,412.73 万

元，比上年同期增长 12.34%；实现经纪业务利润 13,503.03 万元，比上年同期增长 80.81%。  

承销金额大增，投行业务利润增长超 1.5 倍。上半年，公司母公司共完成 7个股权、12 个债

权项目，推荐 3 家企业在新三板挂牌、318 家企业在区域市场挂牌；合计承销金额 123.85 亿元，

同比增长 60.01%；公司实现投行业务净收入 20,859.29 万元，比上年同期增长 39.10%；实现投行

业务利润 11,696.67 万元，比上年同期增长 164.54%。 

资管规模下降，营收下滑，利润上升。截至 2019 年 6月 30 日，公司母公司资产管理规模为 

764.75 亿元，同比下降 21.65%；其中集合资产管理规模为 160.32 亿元，同比下降 12.97%；定向

资产管理规模 583.43 亿元，同比下降 26.32%；专项资产管理规模 21亿元。上半年，公司实现资

产管理业务净收入 5,507.93 万元，比上年同期下降 9.34%；实现资产管理业务利润 2,780.16 万

元，比上年同期增长 44.42%。 

自营业务业绩强势回升，成为主要收入来源之一。上半年，A 股市场走势较好，受市场环境

影响，公司自营业务颓势扭转，收入直线上升。上半年，公司实现自营业务净收入 38,570.36 万

元，比上年同期增加 46,531.70 万元；实现自营业务利润 34,766.03 万元，比上年同期增加
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48,283.90 万元；自营业务收入占主营业务收入的 25%。 

融资融券余额小幅下降，信用业务收入减少。上半年，公司母公司融资融券余额 111.80 亿元，

同比下降 1.08%，市场占比 1.23%；股票质押余额 66.08 亿元，同比下降 27.74%。公司实现信用

业务净收入 42,264.83 万元，比上年同期下降 17.58%；实现信用业务利润 16,879.30 万元，比

上年同期下降 64.64%。 

 

二、员工持股计划助力发展，第一大股东增持完成 
 

2016 年，公司完成为维护资本市场稳定而实施的股票回购，并将已回购股票用于员工持股计

划。第一期员工持股计划证券账户持有公司股票2256.10 万股,占公司股本总额的比例为 1.1487%，

参与人数共 1,521 人，锁定期为 12 个月；第二期员工持股计划证券账户持有公司股票为 700.05

万股，占公司股本总额的比例为 0.3564%，参与人数共 255 人，锁定期为 36 个月。2017 年 5 月

23 日，公司实施了 2016 年度利润分配及公积金转增股本。公积金转增股本完成后，第一期和第

二期员工持股计划股票数量分别变为 3384.14 万股和 1050.08 万股，占公司总股本的比例未发生

变 

化。2017 年 8 月 30 日，公司第一期员工持股计划所持有的公司股票锁定期届满；2019 年 8月 30

日，第二期员工持股计划所持有的公司股票锁定期即将届满。截至 2019 年 6 月 30 日，第一期员

工持股计划持股数量 1799 万股，占公司总股本的比例为 0.53%；第二期员工持股计划持股数量

1050.08 万股，占公司总股本的比例为 0.31%（比例下降系公司完成非公开发行后总股本增加所致）。 

    2018 年 9 月 11 日至 2019 年 3 月 10 日期间，公司第一大股东国元金控集团通过深圳证券交

易所交易系统以集中竞价交易方式增持公司股份 640,000 股，占公司总股本的比例为 0.0190%，

增持均价 6.68 元/股。国元金控增持显示出股东对于国元证券前景的信心。国元证券与国元金控

的实际控制人均为安徽省国资委，此次增持亦可看作安徽省对于国元证券的支持。 

 

三、投资建议及风险提示 
 

投资建议：公司主营业务发展稳定，区位优势明显依托 “长三角一体化发展”、“中部崛起”

和“G60 科创走廊建设”等战略机遇，公司投行业务发展潜力大。维持“增持”评级。 

风险提示：A股交投活跃度下降；市场波动风险；宏观经济下行。 



 
 

 
 

 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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