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研究结论 

 2009 年截至目前共 28 个交易日内，沪深 300 指数累计涨幅达到 25%，

交易量也伴随股指上涨持续放大，2 月份以来日均股票交易量已高达

2063 亿元。作为行业业绩主要驱动指标，指数与交易量超预期提升为证

券行业 2009 年业绩复苏奠定了良好的开端。并且我们认为在指数维持

震荡上行趋势、市场流动性较为充裕的环境下，近期内市场成交量仍有

望维持在较高水平。在此前提下，我们认为业绩对指数涨幅及交易量更

为敏感的证券公司将更多受益。从经纪业务占营业收入比重、交易性金

融资产占比、权益类投资比重以及 08 年业绩受浮盈等一次性因素影响

程度等方面来看，我们认为东北证券具备较高业绩弹性。 

 2008 年前三季度，东北证券经纪业务手续费收入占营业收入比重达到

80%（图 1、图 2）。敏感性分析表明，在其他假设条件不变的前提下，

如果日均交易量由我们原假设中的 857 亿提升至 1377 亿（即 09 年截至

2 月 13 日的实际日均交易量），东北证券 09 年 EPS 提升幅度将达到

77%，在上市券商中位居第二（表 1）。另一方面，作为区域垄断性较

强的地区性券商，在 2008 年的严峻市场环境下东北证券仍然保持了佣

金率的相对稳定（图 3）。由于佣金率下滑具有一定棘轮效应，较强的

佣金率维持能力将使得公司处于相对有利的位置。 

 从历史情况分析，东北证券在自营投资风格及金融资产的会计划分方面

较为激进。自 2006 年至 2008 年中期，股票资产占自营资产规模比重均

在 70%以上（图 4）。在金融资产划分方面，除 08 年三季度报由于包

销特变电工导致可供出售金融资产占比提高以外，交易性金融资产占自

营资产比重均在 60%以上（图 5）。正是由于较为激进的自营风格，08

年公司相对其他上市券商较少受益于浮盈释放带来的业绩平滑效应，截

至 08 年三季报，仅取得自营业务收入-2900 万（含对联营企业和合营企

业的投资收益近 6 千万）。考虑到浮盈释放基本可视为一次性因素，我

们认为 08 年较低的基数将使得公司 09 年自营业务收入存在相对较大的

增长空间（图 6）。 

 从估值水平来看，公司目前相对于中信证券等龙头公司而言并无优势。

相对于业绩弹性同样较高的中小券商如国元证券及宏源证券而言，公司

在 PE 估值方面具备一定优势（表 2）。我们建议投资者采取波段操作

的策略，利用公司业绩对市场成交金额及指数涨幅更为敏感的特点，在

市场上涨及成交量放大阶段增加对公司配置，将有望获得业绩预期与估

值水平双重提升带来的超额回报。 
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投资评级         买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2009 年 2 月 18 日） 20.8 元

目标价格（6 个月） 22 元

总股本/A 股（万股） 58119/58119
A 股市值（百万元） 12089
国家/地区 中国

行业 证券
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股价表现 
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东北证券 沪深300

评价周期 1 个月 3 个月 12 个月

绝对表现（%） 16.08 16.54 -52.61
相对表现（%） 10.83 10.11 2.06
资料来源：WIND 

财务预测 

 2006 2007 2008F 2009F

营业收入 448 2,548 1,107 983

手续费收入 344 1,664 933 648

投资收益 -104 660 -3 172

公允价值变动 149 65 0 0

营业利润 133 1,679 526 435

税前利润 137 1,685 526 435

归属于母公司净利润 85 1,114 394 327

每股收益（元） 0.08 1.92 0.68 0.56

每股净资产（元） 0.59 3.67 4.24 4.84

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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图 1：2008 前三季度东北证券经纪业务占营业收入比重达 80% 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据 

图 2：东北证券 2006-2008 年业务收入结构 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据 

表 1：东北证券 09 年业绩对交易量变动弹性较高 

 08EPS 
09EPS         

（日均交易额 857 亿）

09EPS          
（日均交易额 1377 亿） 

业绩变动 

中信 1.09  0.98  1.26  29% 

海通 0.38  0.36  0.53  46% 

宏源 0.36  0.31  0.58  86% 

国元 0.36  0.32  0.55  71% 

长江 0.46  0.36  0.59  66% 

国金 1.47  0.70  0.98  39% 

东北 0.68  0.56  0.99  77% 

资料来源：东方证券研究所整理 
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图 3：东北证券经纪业务佣金率相对稳定 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据 

图 4：东北证券自营资产配置中股票资产占比较高 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据 

图 5：东北证券金融资产划分中交易性金融资产占比较高 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据 
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图 6：东北证券 2008 年自营收入受浮盈释放及权证创设因素较小（亿元） 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据    

注：其他自营收入包括交易性金融资产出售及公允价值变动损益、衍生金融资产投资及公允价值变动损益 

表 2：上市券商盈利预测与估值（股价为 2009 年 2 月 18 日收盘价） 

  股价 
总市值  

（亿元） 
07EPS 08EPS 09EPS 08PE 09PE 08PB 09PB 

中信 24.08 1,597 3.74  1.10  0.98  21.9  24.5  2.9  2.7  

海通 12.97 1,067 1.33  0.40  0.36  32.4  35.9  2.8  2.7  

宏源 15.49 226 1.39  0.30  0.31  51.6  49.4  4.3  4.1  

国元 14.74 216 1.56  0.36  0.32  40.6  45.7  4.5  4.0  

长江 13.80 231 1.41  0.42  0.36  32.9  38.8  4.5  4.1  

国金 30.33 152 1.32  1.48  0.72  20.5  42.3  6.3  5.7  

东北 20.80 121 1.92  0.69  0.56  30.1  37.1  4.9  4.3  

资料来源：东方证券研究所整理  2008 年 EPS 为业绩预报公布值 

 

 

 

 

 

 

 

-10

-5

0

5

10

15

20

25

30

中信 海通 国金 长江 宏源 国元 东北

可供出售金融资产投资损益 权证创设 其他自营收入



 

 5 

东北证券动态跟踪报告

附表：财务报表预测与比率分析 

合并利润表（人民币百万元）        合并资产负债表（人民币百万元）     
 2006 2007 2008E 2009E 2010E  2006 2007 2008E 2009E 2010E
营业收入 448 2,548 1,107 983 1,233 货币资金 4,071 9,739 8,902 9,956 11,045 
手续费及佣金净收入 344 1,664 933 648 778 结算备付金 600 1,646 1,258 1,355 1,509 
利息净收入 13 73 88 85 93  
投资收益 -104 660 -3 172 273 交易性金融资产 65 410 516 589 778 
公允价值变动收益 149 65 0 0 0 买入返售金融资产 0 0 0 0 0 
营业支出 315 869 581 547 624 存出保证金 147 332 82 93 110 
其中:业务及管理费 288 707 526 498 562 可供出售金融资产 145 216 272 311 411 
营业利润 133 1,679 526 435 609  
利润总额 137 1,685 526 435 609 长期股权投资 84 265 265 265 265
减：所得税费用 51 571 131 109 152 固定资产 355 441 429 416 404 
净利润 85 1,114 394 327 457 无形资产 28 36 32 28 24 
归属于母公司所有者

的净利润 85 1,114 394 327 457 
递延所得税资产 5 9 9 9 9

EPS（元/股） 0.08 1.92 0.68 0.56 0.79 其他资产 308 110 110 110 110 
BPS（元/股） 0.59 3.67 4.24 4.84 5.68 资产总计 5,820 13,410 11,875 13,132 14,663 
 

比率分析   
 2006 2007 2008E 2009E 2010E 代理买卖证券款 4,682 10,703 9,098 10,008 11,008 
收入比重 应付职工薪酬 41 163 122 115 133 
代理交易手续费/营

业收入 72% 64% 75% 59% 56%
应交税费 

9 235 45 41 55 
承销手续费/营业收

入 3% 1% 9% 6% 7%
应付利息 

0 0 0 0 0 
受托客户资产管理业

务净收入/营业收入 0% 0% 0% 0% 0%
递延所得税负债 

31 69 43 53 60 
利息收入/营业收入 3% 3% 8% 9% 8% 其他负债 313 100 100 100 100 
投资收益与公允价值

变动之和/营业收入 10% 28% 0% 18% 22%
 

营业费用/营业收入 64% 28% 48% 51% 46% 负债 5,225 11,271 9,409 10,317 11,358 
营业利润/营业收入 30% 66% 47% 44% 49%  
收益率 股本 1,010 581 581 581 581 
ROE 14% 52% 16% 12% 14% 资本公积 61 377 291 313 347 
ROA 1% 8% 3% 2% 3% 盈余公积 4 112 151 184 229 
净资本比率 一般风险准备 0 112 151 184 229 
净资本/总资产 10% 16% 21% 21% 23% 交易风险准备 0 112 151 184 229 
负债/资产 90% 84% 79% 79% 77% 未分配利润 -482 842 1,137 1,365 1,685 
 归属于母公司所有

者权益 593 2,135 2,462 2,810 3,301 
估值比率 少数股东权益 0 4 4 4 4 
P/E 492.9 21.7 30.7 37.0 26.5 股东权益 595 2,139 2,466 2,814 3,305 
P/B 70.8 11.3 4.9 4.3 3.7  
EV/EBITDA 90.8 7.2 23.0 27.8 19.9 负债和股东权益 5,820 13,410 11,875 13,132 14,663 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师承诺 
阚路  王小罡 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态

度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也

将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 

 

投资评级说明 
－  报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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