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52 周股价波动（元） 5.56-9.23 

股本结构 

[Table_CapitalInfo] 总股本（百万股） 4364 

流通 A 股（百万股） 4364 
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沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -2.2 -4.9 6.1 

相对涨幅（%） -1.4 -0.8 2.8 
资料来源：海通证券研究所 
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营收及净利润降幅低于行业平均，四季度自

营环比显著改善 
[Table_Summary] 投资要点：公司区域优势与政策优势叠加，精耕细作安徽市场并扩展省

外业务。2022 年公司业绩降幅低于行业平均。我们认为合理价值区间

为 7.88-8.67 元，维持“优于大市”评级。 

 国元证券发布 2022 年业绩：实现营业收入 53.4 亿元，同比-12.6%；归母净利润

17.3 亿元，同比-9.2%；营收及净利润降幅低于行业平均。对应 EPS 0.40 元，ROE 

5.3%，同比-0.7pct。第四季度实现营业收入 14.8 亿元，同比-38.5%。归母净利润

5.7 亿元，同比-1.7%。我们认为受资本市场低迷及高基数影响，第四季度公司收入

同比降幅较前三季度有所扩大，其中四季度自营环比显著改善，投行、资管及经纪

业务持续承压。 

 经纪业务持续承压，坚定向财富管理转型升级。2022 年公司实现经纪业务收入 10.1

亿元，同比-14.6%，占营业收入比重 18.8%。全市场日均股基交易额 10030 亿元，

同比-9.3%。我们认为收入下滑主要是由于代销金融产品收入的下降以及佣金率的

持续下行。公司代销金融产品收入 0.66 亿元，同比-21.6%，占经纪收入比重为 6.5%，

同比小幅下降。截至 2022 年末，公司两融余额 153 亿元，同比-14%，市场份额稳

定在 1.0%。公司经纪业务坚定向财富管理转型升级，积极构建线上、线下协同联

动的客户服务体系，大力发展投资顾问业务，全面启动财管业务的数字化转型，构

建全面丰富的金融产品线，以满足客户深层次财富管理需求。 

 债券承销高增，投行项目储备可观。2022 年公司实现投行业务收入 7.8 亿元，同比

-18.3%。股权业务承销规模同比+10.6%，债券业务承销规模同比+79.8%。股权主

承销规模 199.6 亿元，排名第 16；其中 IPO 8 家，募资规模 57 亿元；再融资 10

家，承销规模 142 亿元。债券主承销规模 218 亿元，排名第 45；其中公司债、企

业债、ABS 承销规模分别为 147 亿元、65 亿元、3 亿元。IPO 储备项目 9 家，排

名第 22，其中两市主板 3 家，科创板 3 家，创业板 3 家。 

 资管业务有所收缩，转型持续推进。2022 年公司实现资管业务收入 0.9 亿元，同比

-11.2%。截止 2022 年末，公司资产管理规模 242 亿元，同比-37.1%。2022 年，

国元证券资管新规整改过渡期结束，通道类产品规模继续下降，集合资产管理业务

产品规模快速增长，同比上升 46.1%。 

 四季度自营环比改善，长期股权投资收益大增。2022 年公司投资净亏损（含公允

价值变动）0.94 亿元，同比由盈转亏；第四季度投资收益（含公允价值）2.7 亿元，

同比-30.8%。公司长期股权投资收益 4.4 亿元，同比+211%，主要受益于旗下被投

企业盈利的大幅增长。 

 【投资建议】我们预计公司 2023E-2025E 年每股净利润分别为 0.45、0.52、0.59

元，每股净资产分别为 7.88、8.26、8.67 元。参考可比公司估值水平，我们给予其

2023 年 1.0-1.1x P/B，对应合理价值区间为 7.88-8.67 元，维持“优于大市”评级。 

 风险提示：市场持续低迷导致业务规模下滑，市场监管进一步加强。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 6110 5341 6493 7076 7586 

（+/-)YoY(%) 35% -13% 22% 9% 7% 

净利润（百万元） 1909 1733 1960 2282 2572 

（+/-)YoY(%) 39% -9% 13% 16% 13% 

每股净利润（元） 0.44 0.40 0.45 0.52 0.59 

每股净资产（元） 7.40 7.55 7.88 8.26 8.67 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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图1 国元证券 2022 年收入结构 
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资料来源：公司 2022 年报，海通证券研究所  

 

图2 国元证券 2022 年各业务同比变化情况（百万元） 
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资料来源：公司 2022 年报，海通证券研究所  
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表 1 国元证券盈利预测（百万元） 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

一、营业收入 6110 5341 6493 7076 7586 

手续费 2251 1901 2093 2321 2587 

经纪净佣金 1178 1006 981 1014 1050 

承销手续费 950 777 985 1161 1373 

资管收入 106 94 98 112 122 

利息净收入 1847 2041 2535 2715 2830 

投资净收益 1044 561 704 712 713 

联营合营企业 141 438 127 111 92 

公允价值变动净收益 185 -216 - 50 50 

汇兑净收益 48 -19 - - - 

资产处臵收益 -0 -0 - - - 

其他业务收入 728 1056 1162 1278 1406 

其他收益 6 18 20 22 24 

二、营业支出 3669 3291 4174 4376 4544 

营业税及附加 49 43 52 57 61 

管理费用 2414 2252 2597 2795 2958 

资产减值损失 - - - - - 

信用减值损失 480 -82 350 350 350 

其他业务成本 720 1068 1174 1174 1174 

三、营业利润 2441 2050 2319 2700 3042 

加：营业外收入 9 18 - - - 

减：营业外支出 9 16 - - - 

四、利润总额 2441 2051 2319 2700 3042 

减：所得税 530 317 359 417 470 

五、净利润 1911 1734 1960 2282 2572 

减：少数股东损益 1 2 - - - 

归属于母公司所有者的净利润 1909 1733 1960 2282 2572 

六、每股收益（元）： 0.44 0.40 0.45 0.52 0.59 
 

资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所   
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表 2 国元证券资产负债表（百万元） 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

资产：      

货币资金 24337 28170 30295 31910 33170 

其中：客户资金存款 19996 23006 24741 26060 27089 

结算备付金 5699 7121 7658 8067 8385 

其中：客户备付金 4446 5015 5394 5681 5905 

融出资金 18751 16049 15769 16242 16730 

交易性金融资产 16829 14888 16011 18123 18839 

买入返售金融资产 4880 3976 6236 5856 6318 

应收款项 377 238 243 248 253 

存出保证金 2271 3009 3236 3409 3543 

债权投资 1404 3219 3315 3415 3517 

其他债权投资 34234 46509 50017 52682 54763 

长期股权投资 3506 3875 3991 4111 4235 

固定资产 1266 1219 1280 1344 1411 

在建工程 99 112 113 114 116 

无形资产 101 123 123 123 123 

商誉 121 121 121 121 121 

递延所得税资产 497 509 525 540 557 

其他资产 89 212 233 256 282 

资产总计 114618 129481 139172 146565 152366 

负债：      

短期借款 1352 1706 1791 1881 1975 

应付短期融资款 10768 11510 11740 11975 12215 

拆入资金 100 800 864 933 1008 

交易性金融负债 522 1672 1706 1740 1775 

卖出回购金融资产款 26701 31979 35176 36935 38782 

代理买卖证券款 23939 27331 30064 31567 33145 

应付职工薪酬 299 254 261 269 277 

应交税费 519 221 228 234 241 

应付款项 2082 2968 3057 3149 3244 

长期借款 245 - - - - 

应付债券 15249 17754 19529 21482 21482 

其中：次级债 2134 - - - - 

递延所得税负债 242 88 91 93 96 

其他负债 85 106 109 112 116 

负债合计 82306 96523 104758 110520 114512 

所有者权益(或股东权益)：      

股本 4364 4364 4364 4364 4364 

资本公积金 17009 17010 17010 17010 17010 

其他综合收益 402 98 598 1125 1673 

盈余公积金 1603 1730 1880 2055 2252 

一般风险准备 3290 3556 3856 4206 4600 

未分配利润 5630 6184 6690 7269 7941 

归属于母公司所有者权益合计 32298 32942 34398 36029 37839 

少数股东权益 14 16 16 16 16 

所有者权益合计 32312 32957 34414 36045 37855 

负债及股东权益总计 114618 129481 139172 146565 152366 
 

资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所   
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表 3 券商可比公司估值（2023 年 3 月 27 日） 

 股价 市值 P/E（倍） P/B（倍） 

 （元） （亿元） 2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E 

华泰证券 12.60  1144   8.6   10.7   8.5   0.8   0.7   0.7  

国泰君安 14.46  1288   8.6    8.7   0.9    0.8  

中信建投 26.54  2059   20.1   22.8   17.7   3.2    

申万宏源 4.21  1054   11.2   30.4   12.8   1.1    

国信证券 9.52  915   9.0   13.8   10.9   1.2    

招商证券 13.96  1214   10.4    11.3   1.2   1.2   1.0  

中国银河 10.48  1062   10.2   9.9   8.9   1.3   1.2   1.1  

广发证券 15.71  1197   11.0   16.2   12.0   1.1   1.1   1.0  

东方证券 9.86  838   15.6    18.1   1.4    1.1  

方正证券 7.05  580   31.8    23.1   1.4    1.3  

国投资本 6.92  445   9.3   15.1   10.1   1.0   0.9   0.8  

红塔证券 8.71  411   26.1   34.8   27.8   1.8   1.7   1.7  

长城证券 8.46  341   19.3     1.7    

华林证券 14.70  397        

天风证券 2.95  256   43.6     1.0    

兴业证券 6.20  535   11.3   17.8   12.8   1.3   1.0   0.9  

财通证券 7.59  352   13.7   19.9   14.8   1.4   1.1   1.0  

西部证券 6.44  288   20.4   34.9   20.1   1.1   1.0   1.0  

东吴证券 6.94  348   14.5   19.4   15.0   0.9   0.9   0.8  

浙商证券 10.26  398   18.1   21.8   17.1   1.7   1.6   1.5  

国金证券 9.11  339   14.6   25.0   17.6   1.4   1.1   1.0  

西南证券 3.95  262   25.3   47.0   27.5   1.0   1.0   1.0  

华西证券 8.31  218   13.4     1.0    

南京证券 8.95  330   33.8   44.9   35.7   2.0   2.0   1.9  

太平洋 2.65  181       1.9   1.9   1.9  

华安证券 4.90  230   16.2    13.8   1.2    1.1  

华创阳安 6.98  158   16.3     1.0    

第一创业 6.04  254   34.1   53.3   36.2   1.8   1.7   1.7  

山西证券 5.88  211   26.3   40.4   37.6   1.2   1.2   1.2  

国海证券 3.45  188   24.6     1.0    

中原证券 6.83  160   9.8     0.9    

平均   18.7 26.6 18.2 1.3 1.3 1.2 
 

资料来源：Wind 一致预期，海通证券研究所   
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信息披露 

分析师声明 

[Table_Analysts] 孙婷 非银行金融行业、银行行业 

何婷 非银行金融行业 

任广博 非银行金融行业 

  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 兴业银行,中信银行,浙商银行,第一创业,江苏银行,沪农商行,,中国太保,国金证券,邮储银行,杭州银行,光大证券,东

吴证券,宁波银行,东方财富,建设银行,中信证券,中国人寿,国泰君安,华兴资本控股,苏州银行,江苏金租,瑞达期货,

上海银行,兴业证券,交通银行,中国银行,招商证券,东亚银行,渣打集团 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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