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东北证券：估值具备明显优势 
 

 

报告关键点： 
 相对来说更看好中小券商 
 市值佣金比是衡量券商估值的最佳指标 
 东北证券估值具备明显优势 

 

报告摘要： 
 首先我们相对来说更为看好中小券商，主要的原因在于：1、中小券商业绩弹性
更大，在交易量持续活跃的背景下，费用率的下降更为显著；2、由于去年市场
低迷导致的非公开发行的停滞有可能会重燃希望。 

 我们认为市值佣金比是衡量券商估值的最佳指标。 

 市净率的主要缺陷在于券商创造收入主要依赖经纪业务而非资产，不能很好刻

画券商的盈利能力。经纪业务是依赖于营业部数量及地区分布的，与资产的关

联度很低。 

 相对市净率来说，市盈率是一个更好的指标，因为它可以把一家券商资本是否
冗余这样的因素给考虑进去了。但市盈率的缺陷在于利润有时会受到会计准则

方面的影响导致失真。最明显的一个例子是国金证券，其2008年市盈率是各家
券商中最低的。其收入中有53%来自于自营，而自营又主要是依靠以前公司投
资的成本很低的股票释放浮盈所致，这样的自营收入只不过是一个会计操作，

并没有增加公司和股东的价值。 
 如果从市值佣金比指标来看，东北证券估值最低的券商。我们做的市值佣金比
公式是：市值佣金比=（总市值-净资产-非经纪业务价值）/佣金收入。按这种方
式计算，东北证券的市值佣金比是9倍，在行业里属于最低的，明显低于国元、
长江、宏源等中小券商。 

 目前中小券商中最低为15倍市值佣金比，保守考虑给予其12倍市值佣金比给东
北证券估值，那么东北证券的总市值应该有133亿元，折合每股23元。我们认
为东北证券估值明显更低，因此我们上调东北证券的评级至买入-B。之前压制
公司估值的特变电工包销一事已经消化完毕，我们预计公司还略有盈利。 

 公司在吉林省处于绝对的垄断地位。2008年，其市场份额为39%，比排名第二
的国泰君安高出了29个百分点。公司的业务也主要位于吉林省，吉林省的业务
占公司总经纪业务量的64%。公司是典型的区域龙头，与国元证券的情况非常
类似。国元证券在安徽省市场份额位居第一，2008年市场份额为35%，但排名
第二的华安证券市场份额与其仅相差1个百分点，安徽市场被国元和华安双寡头
垄断。国元的业务也有57%集中在安徽本地。总体而言，东北证券业务更集中
于总部所在地，在当地的话语权相对来说更强，有利于公司维持较高的佣金率

（在上市券商中公司的佣金率水平最高）。 

 
T_FSAndVSAbstract 

财务和估值数据摘要 

百万元 2006 2007 2008E 2009E 2009E 
营业收入 448 2,548 1,148 1,049 1,155 
Growth(%) 22.36% 468.25% -54.96% -8.61% 10.09% 
净利润 85 1,114 388 339 390 
Growth(%) 21.32% 1205.72% -65.16% -12.66% 15.20% 
每股收益(元) 0.2 2.4 0.7 0.6 0.7 
每股净资产(元) 0.6 3.7 4.0 4.5 5.0 
市盈率 93 8 28 32 28 
市净率 31.7 5.1 4.7 4.2 3.7 
净资产收益率(%) 93 8 28 32 28 
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评级： 买入-B
 上次评级： 增持-A

目标价格： 23.00元
期限： 6个月 上次预测：
 现价： 18.59元
报告日期： 2009-02-11
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市场数据 
总市值(百万元) 10,804.38
流通市值(百万元) 3,256.20
总股本(百万股) 581.19
流通股本(百万股) 175.16
12 个月最高/最低 10.15/44.36元
十大流通股东(%) 15.57%
股东户数 62,354
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% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 24.29 26.55 (3.57) 
绝对收益 45.81 57.41 (56.21) 
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1. 券商估值看市值佣金比 
1.1. 创造收入主要依赖牌照而非资产 
从券商特别是中小券商的收入结构上来看，经纪业务是最主要的收入来源，换句

话来说目前我国绝大部分券商都是主要依赖于“卖方业务”的。经纪业务收入与公司

净资产的多寡基本没有关系，它主要依赖于公司的营业部的数量及地区分布。依赖于

公司资产多寡的自营业务对利润的贡献并不显著，并且由于目前证监会对于券商股票

自营是 100%从净资本中扣除的，预计未来自营对券商收入的贡献也不会很显著。 

由于创造收入主要依赖牌照而非资产，因此我们认为在目前的背景下用市净率估

值并不合适，市净率适用于市场下跌时测算券商估值底线。而目前市场对于中小券商

基本上都是给予 4.5倍左右的 P/B，我们认为这种看法是不对的。例如，国元证券的
净资产约为东北证券的 2倍，其市值也是东北的 2倍，而他们的市场份额及佣金收入
其实是基本相当的，因此采用市净率对券商估值是有很大偏差的。 

 

表一 2008年前 3季度收入结构 

公司 经纪 投行 利息 自营 其他 
中信 43% 9% 9% 19% 20% 
海通 54% 3% 13% 15% 15% 
长江 54% 4% 6% 30% 7% 
国元 76% 3% 9% 2% 10% 
东北 80% 9% 8% -3% 7% 
宏源 77% 6% 10% -4% 12% 
国金 24% 7% 4% 53% 12% 

数据来源：公司资料，安信证券研究中心 

 

图 1 上市券商市净率水平比较（2009年 2月 10日收盘价） 
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数据来源：Wind资讯，安信证券研究中心 

注：净资产数据是各公司 2008年 3季末净资产。 

 
表二 上市券商经纪业务市场份额及佣金水平 

公司 市场份额 佣金率 佣金收入 

中信证券 6.79% 0.12% 6,324 
海通证券 4.60% 0.10% 4,026 
长江证券 1.46% 0.09% 1,180 
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宏源证券 1.03% 0.13% 952 
国元证券 0.88% 0.13% 914 
东北证券 0.64% 0.19% 1,265 
国金证券 0.58% 0.10% 403 
广发证券 3.61% 0.18% 4,789 

数据来源：公司资料，安信证券研究中心 

注：中信证券市场份额为权益市场份额，佣金率为 2008年 3季度佣金率水平。 

 

1.2. 利润受会计准则的影响 
相对市净率来说，市盈率是一个更好的指标，因为它可以把一家券商资本是否冗

余这样的因素给考虑进去了。但我们认为由于利润有时会受到会计准则方面的影响导

致失真。最明显的一个例子是国金证券，其 2008 年市盈率是各家券商中最低的。其
收入中有 53%来自于自营，而自营又主要是依靠以前公司投资的成本很低的股票（例
如招商银行，其成本只有 4元左右）释放浮盈所致，这样的自营收入只不过是一个会
计游戏，并没有增加公司和股东的价值。我们看 2008年 3季末净资产与年初相比的
跌幅就可以看出，国金证券净资产下跌了接近 20%。因此利润有时会受会计准则的影
响。 

 

图 2 上市券商市盈率水平比较（2009年 2月 10日收盘价） 
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数据来源：Wind资讯，安信证券研究中心 

注：净利润是各公司 2008年业绩快报中的数据。 
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图 3 上市券商净资产变化情况 
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数据来源：Wind资讯，安信证券研究中心 

注：净资产变化是 2008 年 3 季末与 2007 年底的比较。其中国金证券因为股权比例的变化，所以
采用含少数股东权益的总股东权益来比较。 

 

1.3. 费用率水平较为接近 
我们认为市值佣金比是最好的衡量券商估值的指标，某种程度上该指标类似于

P/S。我们知道只有行业内各家公司的费用情况相仿才能使用收入代替利润来比较。
从去年前 3季度的数据来看，各家券商的费用率水平较为接近，特别是我们如果分为
大券商和中小券商两组来看的话，组内的费用率水平相差很小。因此，我们认为市值

佣金比是最值得我们关注的。 
 

图 4 前 3 季度上市券商费用率水平较为接近 
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数据来源：公司资料，安信证券研究中心 

 

1.4. 东北证券估值最低 
如果从市值佣金比指标来看，东北证券估值最低的券商。我们做的市值佣金比公

式是：市值佣金比=（总市值-净资产-非经纪业务价值）/佣金收入。最为特殊的就是
中信证券，其旗下的华夏基金和投行业务是具有明显的市场价值的，我们给予 400亿
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元的估值。而其他券商虽然都持有了一些基金的股权，但由于持股比例一般都不超过

50%，且规模相对华夏要小很多，投行业务盈利能力还不明显，因此对于其他券商基
本没有考虑非经纪业务的价值。 
按这种方式计算，东北证券的市值佣金比是 9倍，在行业里属于最低的，明显低

于国元、长江、宏源等中小券商。我们认为由于中小券商的业绩弹性较好，相对大公

司可能估值会更高。目前中小券商中最低为 15 倍市值佣金比，保守考虑给予其 12
倍市值佣金比给东北证券估值，那么东北证券的总市值应该有 133 亿元，折合每股
23元。 
我们认为之前压低公司估值的一个重要原因是公司包销了特变电工的增发，但目

前为止公司已消化了特变电工的压力。根据特变电工 2008年 12月 20日发布的简式
权益变动报告书，截至 2008年 12月 18日，东北证券持有的特变电工已经从 6158.5
万股减持至 167 万股，减持价格在 15.8-24.88 元，该风险已经消化完毕且预计公司
还略有盈利。因此我们认为公司应该会有估值恢复过程。 

 
表三 东北证券市值佣金比最低 

公司 总市值 净资产 佣金 其他 市值佣金比

中信证券 165,298  52,729  6,324  40,000  11  
海通证券 110,088  37,745  4,026  0 18  
长江证券 22,844  4,914  1,180  0 15  
国元证券 22,694  4,768  952  0 19  
东北证券 10,804  2,347  914  0 9  
宏源证券 23,803  4,933  1,265  0 15  
国金证券 16,569  2,402  403  0 35  
广发证券 70,528  11,931  4,789  7,500  11  

数据来源：公司资料，安信证券研究中心 

注：广发证券数据来自于公司年报，其他公司佣金收入测算方式为前三季度佣金收入除以 3乘以 4，
因为前 3季度平均日均交易额与 4季度相仿。另外中信证券佣金收入是权益佣金收入，剔除了中信
建投 40%的少数股东权益。市值数据为 2009年 2月 10日收盘价。 

 

2. 中小券商业绩弹性更大 
从板块上来看，我们认为中小券商业绩弹性更大，在交易持续活跃的背景下，中

小券商更值得关注。我们看一下 2008 年的分季度情况，一季度交易比较活跃，小券
商的费用率比较低，随后特别是 3季度由于交易低迷，中小券商的费用率出现了非常
明显的升高，普遍达到了 60%以上，而大券商费用率上升程度不明显。因此在交易转
好的情况下，中小券商的费用率会出现明显下降从而有利于板块的估值。 

 
表四 2008 年各季度上市券商季度费用率 

 2008Q1 2008Q2 2008Q3 
中信 38% 42% 46% 
海通 35% 29% 43% 
长江 38% 40% 75% 
国元 65% 30% 73% 
东北 39% 44% 87% 
宏源 27% 79% 64% 
国金 19% 37% 41% 

日均交易额（亿元） 1,573 1,185 719 
数据来源：Wind资讯，安信证券研究中心 

 

3. 再融资重燃希望 
去年年初，国元、长江和东北证券都公布了非公开发行预案。后来由于市场持续

低迷，非公开发行都陷入停滞。目前市场重新开始活跃，券商的盈利能力有所恢复，
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如果公司能再调低增发的价格，再融资的难度应该说又开始有了一些希望。 
上市券商推动再融资主要的原因是未来的很多创新业务都有一定的净资本要求，

所以都希望借助上市这一平台能够进行融资，壮大自身实力。 
目前，进度最快的是国元证券，已获得发审委通过并获得了证监会的批文。长江

证券和东北证券目前仍没有上会。但据我们了解，非公开增发难点主要在寻找投资者，

获得证监会批文相对来说更为容易。 
 

表五 上市券商非公开发行情况 

 董事会 股东大会 发审委 证监会 增发价格 现价 增发股数 
国元证券 通过 通过 通过 通过 19.88 14.93 不超过5亿股
长江证券 通过 通过 未通过 未通过 16.83 12.68 3-5亿股 
东北证券 通过 通过 未通过 未通过 25.66 17.95 1.5-3亿股 

数据来源：Wind资讯，安信证券研究中心 
 

4. 公司的区域垄断地位 
公司在吉林省处于绝对的垄断地位。2008 年，其市场份额为 39%，比排名第二

的国泰君安高出了 29 个百分点。公司的业务也主要位于吉林省，吉林省的业务占公
司总经纪业务量的 64%。 
公司是典型的区域龙头，与国元证券的情况非常类似。国元证券在安徽省市场份

额位居第一，2008 年市场份额为 35%，但排名第二的华安证券市场份额与其仅相差
1个百分点，安徽市场被国元和华安双寡头垄断。国元的业务也有 57%集中在安徽本
地。总体而言，东北证券业务更集中于总部所在地，在当地的话语权相对来说更强，

有利于公司维持较高的佣金率（在上市券商中公司的佣金率水平最高）。 
从全国来看，公司总部所在地吉林省的经纪业务份额较小，按照 2008 年数据仅

为 1.02%，安徽省的份额略大，为 1.33%。分省来看，份额最大的是上海市，为 18.22%。 
 

图 5 东北证券经纪业务地区分布          
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数据来源：伟海，安信证券研究中心 
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图 6 吉林省主要券商经纪业务市场份额 
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数据来源：伟海，安信证券研究中心 

 
图 7 国元证券经纪业务地区分布 
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数据来源：伟海，安信证券研究中心 
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图 8 安徽省主要券商经纪业务市场份额 
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数据来源：伟海，安信证券研究中心 

  

图 9 2008 年各省经纪业务市场份额 

0

10

20

上
海

广
东

北
京

浙
江

江
苏

福
建

山
东

四
川

深
圳

辽
宁

湖
北

湖
南

河
南

广
州

黑
龙
江

江
西

天
津

安
徽

陕
西

河
北

重
庆

吉
林

山
西

广
西

云
南

新
疆

海
南

甘
肃

内
蒙
古

贵
州

宁
夏

青
海
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T_FSAndVS 

财务报表预测和估值数据汇总 模型更新时间 2009-02-11
利润表(百万元) 2006 2007 2008E 2009E 2010E 保费收入(百万元) 2006 2007 2008E 2009E 2010E
营业收入 448 2,548 1,148 1,049 1,155 货币资金 4,071 9,739 7,791 8,570 9,427
手续费净收入 344 1,664 1,015 827 917 结算备付与保证金 747 1,978 2,573 3,333 4,106
  代理买卖证券业务净收入 324 1,627 991 808 888 交易性金融资产 65 410 410 533 586
  证券承销业务净收入 12 29 24 19 29 买入返售金融资产 0 0 639 430 480
  资产管理业务净收入 0 0 0 0 0 可供出售金融资产 145 216 216 281 309
利息净收入 13 73 71 66 73 其他资产 793 1,067 1,064 1,304 1,605
投资收益及公允价值变动 46 725 61 156 164 资产总计 5,820 13,410 12,694 14,451 16,514
其他业务收入 0 -1 0 0 0 短期借款 50 0 0 0 0
营业支出 315 869 630 597 634 交易性金融负债 0 0 0 0 0
营业税金及附加 22 125 56 52 57 衍生金融负债 0 0 0 0 0
业务及管理费 288 707 574 545 577 卖出回购金融资产款 0 0 0 0 0
营业利润 133 1,679 517 452 521 代理买卖证券款 4,682 10,703 9,258 10,184 11,203
营业外收支 4 6 0 0 0 其他负债 493 565 1,119 1,663 2,375
利润总额 137 1,685 517 452 521 负债合计 5,225 11,268 10,378 11,847 13,578
所得税 51 571 129 113 130 股本 1,010 581 581 581 581
净利润 85 1,114 388 339 390 归属母公司所有者权益 593 2,138 2,312 2,599 2,931
归属母公司所有者净利润 85 1,114 388 339 390 少数股东权益 2 4 4 5 5
少数股东损益 0 0 0 0 0 所有者权益合计 595 2,142 2,316 2,604 2,936
经营指标 2006 2007 2008E 2009E 2010E 风险指标 2006 2007 2008E 2009E 2010E
平均总资产收益率 1.46% 11.58% 2.97% 2.50% 2.52% 净资本 11,910 11,910 1,885 2,064 2,288
平均净资产收益率 14.37% 81.55% 17.44% 13.80% 14.12% 扣除代买卖证券款负债率 6.31% 8.24% 25.00% 15.00% 15.00%
管理费用率 64.33% 27.75% 50.00% 52.00% 50.00% 自营规模/净资本 12.98% 17.93% 32.58% 38.97% 44.72%
营业收入/总资产 15.41% 26.50% 8.79% 7.73% 7.46% 权益自营规模/净资本 9.52% 16.56% 10.61% 21.32% 21.15%
每股数据（元） 2006 2007 2008E 2009E 2010E 估值 2006 2007 2008E 2009E 2010E
每股收益 0.2 2.4 0.7 0.6 0.7 市盈率 93 8 28 32 28
每股净资产 0.6 3.7 4.0 4.5 5.0 市净率 31.7 5.1 4.7 4.2 3.7
       
       
       
       
       
       
       
       
       
       
       
       
       
       
       
       
       
       
       
       
       
       
       
       
       
       
       
       
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET资讯 
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