
 
 

 

 简  评 
 
 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。我公司及其所属关联

机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告亦可由中国国际金融(香港)有限公司和/或中国国际金融

香港证券有限公司于香港提供。本报告的版权仅为我公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表或引用。 

06A 07A 08E 09E 10E 06A 07A 08E 09E 10E
中信证券 3.81   6.53   4.03    3.25   3.98   19.8   24.0   12.6   10.3   12.6   
海通证券 1.82   5.72   3.44    3.05   3.70   11.8   14.9   7.4     6.7     8.3     
长江证券 4.97   9.37   4.15    2.66   3.55   19.3   40.0   13.8   9.2     12.2   
宏源证券 4.06   8.94   2.87    2.72   3.75   8.7     34.0   9.1     8.6     11.6   
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事件： 
东北证券发布 08 年业绩预减公告，公司 08 年净利润同比减少约为 64%。根据业绩预减公告，公司 08 年净利润

约为 4 亿元，其中第 4 季度约为 0.55 亿元。 
 

评论： 
根据东北证券 08 年业绩预减公告，公司 08 年每股收益约为 0.69 元，符合我们 08 年每股收益 0.68 元的预测，

再次印证了我们对中小证券公司 08 年业绩难以大幅超预期的判断。 
 4 季度自营业务未出现大幅亏损。公司 08 年前 3 季度自营业务累计亏损 2900 万元，其中第 3 季度亏损 6500

万元，我们预测公司 08 年自营业务基本保持盈亏平衡，公司 4 季度自营业务应未出现大幅亏损。 
 营业支出可能小幅高于预期。公司 08 年前 3 季度营业支出为 4.22 亿元，其中第 3 季度为 1.27 亿元，环比

下降 12.4%，我们对公司 08 年营业支出预测数为 5.31 亿元，公司第 4 季度营业支出有小幅高出我们预期的

可能性。 
 
维持对中信证券和海通证券区间波段操作、 其他证券公司择机卖出的建议。 
中信证券目前对应的 09 年市净率为 2.40x，接近 2.0x~2.5x 长期合理估值区间上端，与其 09 年 10.3%的净资产

收益率基本匹配，海通证券目前对应的 09 年市净率为 2.39x，明显高于其 2.0x 的长期合理估值水平上限，与其

09 年仅为 6.7%的净资产收益率不相匹配，短期建议减持海通证券。其他证券公司目前估值水平仍然偏高，维持

择机卖出的建议。 

表 1：上市证券公司估值 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司数据、中金公司研究部 
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