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推荐 

 

 事件 

10 月 27 日国元证券发布了三季度报告，2014 年第三季度，国元证券

实现营业收入 7.96 亿元，同比增长 47.36%；归属于上市公司股东的

净利润为 3.35 亿元，同比增长 45.58% 前三季度国元证券共实现营业

收入 21.88 亿元，同比增长 57.31%，归属于上市公司股东的净利润

9.43 亿元，同比增长 79.1%。 

 各业务增长迅速，投行资管增速最高 

2014 年前三季度，国元证券经纪业务收入比去年同期增长 1.15%，投

行业务收入比去年同期增长 345%，资管业务收入比去年同期增长

168%，利息净收入比去年同期增长 60.51%，自营业务比去年同期增

长 92.65%。 

 自营两融是亮点，国企改革有望先行 

今年国元证券的自营业务表现抢眼，前三季度实现投资净收益 7.96 亿

元，业绩贡献率达到 36%。利息净收入为 4.31 亿元，同比增长 60.51%，

其中第三季度实现利息收入 1.58 亿元，同比增长 65.39%。另外据悉，

国元证券的大股东安徽国元控股集团已拟定“双层设计、整体推进”

的总体改革思路，有望引入民营资本后在香港整体上市。 

 投资策略 

我们预计 2014、2015、2016 年国元证券分别实现每股收益 0.56、0.67、

0.68 元，对应 PE 分别为 28.56 倍、24.19 倍、23.58 倍。因此，我们

维持“推荐”评级。 

 风险提示 

宏观经济超预期下滑 

图表：盈利预测表 

会计年度 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

主营收入（百万元） 1,531.16  1,984.93  2,666.84  3,037.69  3,222.50  

同比增长(+/-%) -13.74% 29.64% 34.35% 13.91% 6.08% 

归属净利润（百万元） 406.71  664.13  1,101.13  1,300.21  1,333.63  

同比增长(+/-%) -27.72% 63.29% 65.80% 18.08% 2.57% 

每股收益（元） 0.21  0.34  0.56  0.67  0.68  

PE 147.86  57.83  28.56  24.19  23.58  

PB 1.46  1.28  1.89  1.87  1.86  
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市场表现      截至 2014.10.29 
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成交额 国元证券 沪深300  

市场数据 2014-10-29 

A 股收盘价（元） 16.10  

一年内最高价（元） 16.10  

一年内最低价（元） 8.46  

市净率 1.89  

总股本（万股） 196,410.00  

实际流通 A 股（万

股） 
196,410.00  

限售流通 A 股（万

股） 
0.00  

流通 A 股市值（亿

元） 
316.22  
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自营两融双爆发，国企改革待受益 
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 资管两融双爆发，自营业绩做支撑 

 
2014 年至今，国元证券资产管理业务表现出色，目前国元证券共管理 29

只资管产品，资产净值合计超过 52 亿元，在券商中排名第 20 位。2014 年前

三季度，国元证券实现资管业务收入 0.52 亿元，同比增长 168.15%；第三季

度实现资管业务收入 0.17 亿元，同比增长 81.33%。 

国元证券两融业务也表现出色，前三季度累计融资买入 594.77 亿元，比

2013 年全年的 518.12 亿元增长 14%；融券卖出 3725 万元，比 2013 年全年

的 1044 万元增长 256%。从利息收入情况来看，国元证券前三季度实现利息

收入 4.31 亿元，同比增长 60.51%，其中第三季度实现利息收入 1.58 亿元，

同比增长 65.39%。 

另外，国元证券的自营业务收获显著，前三季度实现投资净收益 7.96 亿元，

业绩贡献率达到 36%之多，同比增长 92.65%。 

 经纪业务增速弱于行业，投行业绩恢复性增长 

受大盘成交量显著回升的影响，国元证券前三季度经纪业务收入达到 6.58

亿元，同比增长 1.15%；其中第三季度完成经纪业务收入 3.01 亿元，同比增

长 16.26%。2014 年前三季度，沪深两市成交量超过 53 万亿，比去年同期增

长 22%，第三季度沪深两市成交量超过 24 万亿，比去年同期增长 41%。从增

长幅度来看，国元证券经纪业务的增长速度明显弱沪深两市成交量的增长速

度。从券商排名来看，国元证券 2014 年至今成交 8845 亿元，在全体券商中排

名第 24 位。 

2014 年，随着 IPO 的放开和债券承销的持续火爆，国元证券投行业务表

现出色，股权承销方面共完成 6 单业务，包括应流股份、飞凯材料和国祯环保

的 IPO 首发业务，以及合肥三洋、皖通科技和科大智能的定向增发业务，总承

销金额为 38 亿元，在全部券商中排名第 27 位。债券承销方面，共完成承销业

务 11.57 亿元，在券商中排名第 70 位。从承销业务收入来看，2014 年前三季

度，国元证券实现承销业务收入 1.6 亿元，同比大增 346%；第三季度实现承

销业务收入 0.91 亿元，同比大增 29 倍。 

 安徽国企改革的重点企业，看好未来发展潜力 

 8 月份安徽国资改革落地，出台了《2014 年深化全省国资国企改革的安排

意见》，重点对安徽省属企业进行重组。据悉，国元证券的大股东安徽国元控

股集团已拟定“双层设计、整体推进”的总体改革思路，有望引入民营资本后在
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香港整体上市。国元集团是以金融业为主体的安徽省属国有独资大型投资类企

业，拥有国元证券、国元信托、国元保险等十家成员公司。我们认为，国元集

团做为安徽国企改革的重点企业，未来发展潜力巨大，可以进一步打开国元证

券的估值上升空间。 

 投资策略 

我们预计 2014、2015、2016 年国元证券分别实现营业收入 26.66 亿元、

30.37 亿元、32.22 亿元，同比分别增长 34.35%、13.91%、6.08%；每股收益

分别为 0.56、0.53、0.65 元，对应 PE 分别为 28.56 倍、30.12 倍、24.82 倍。

因此，我们维持“推荐”评级。 

图表 1：国元证券各项业务占比变动 图表 2：营业收入及净利润变动 

  

数据来源：Wind，华融证券整理                                    数据来源：Wind，华融证券整理 

图表 3：国元证券盈利预测表（百万元） 

 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

利润表(原始货币, 百万元)         

一、营业收入 1,531.16  1,984.93  2,666.84  3,037.69  3,222.50  

    手续费及佣金净收入 715.95  1,006.61  1,236.80  1,429.34  1,661.80  

    其中：代理买卖证券业务净收入 585.68  874.98  892.48  981.73  1,079.91  

          证券承销业务净收入 67.89  54.66  218.65  284.24  369.52  

          受托客户资产管理业务净收入 14.19  50.27  125.67  163.37  212.38  

    利息净收入 463.90  410.35  574.50  689.40  827.27  

    投资净收益 274.29  609.14  855.09  926.47  734.81  

    其中：对联营企业和合营企业的投资收

益 
58.20  49.15  90.37  84.93  76.28  

    公允价值变动净收益 64.52  -51.09  -9.42  -17.72  -12.49  
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    汇兑净收益 1.80  1.36  0.77  0.87  0.99  

    其他业务收入 10.70  8.55  9.09  9.34  10.12  

二、营业支出 1,017.09  1,150.60  1,265.66  1,392.22  1,531.45  

    营业税金及附加 55.77  65.17  71.69  78.86  86.75  

    管理费用 957.98  1,080.60  1,188.66  1,307.53  1,438.28  

    资产减值损失 1.08  2.68  2.95  3.24  3.57  

    其他业务成本 2.26  2.14  2.36  2.59  2.85  

三、营业利润 514.07  834.33  1,401.18  1,645.47  1,691.05  

四、利润总额 511.63  844.47  1,401.18  1,645.47  1,691.05  

    减：所得税 104.92  180.34  300.05  345.26  357.42  

五、净利润 406.71  664.13  1,101.13  1,300.21  1,333.63  

    减：少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

    归属于母公司所有者的净利润 406.71  664.13  1,101.13  1,300.21  1,333.63  

六、每股收益： 
     

    基本每股收益(元) 0.21  0.34  0.56  0.67  0.68  
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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