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含权价值高且严重低估的券商影子股 
事件描述 

近期调研后发现，公司持股 40%的东莞证券已经成为公司业绩的主要来源，并有其他资产注入看点： 

 东莞证券部均交易额和部均经纪业务收入均居行业前 10 名，佣金水平达 0.18%以上，营业部含金量非常高； 

 东莞证券经纪业务收入快速增长，费用控制能力突出，6 月份以来自营业务开始发力，预计全年净利润 7.7 亿元；

 公司每股含东莞证券股权高达 0.72 股，全年 EPS 将达 0.78 元以上，相比同类上市券商至少有 50%上涨空间。 

事件评论 
第一， 东莞证券已经成为公司业绩主要来源 

6 月 17 日公司公告收购东莞证券的 40%股权已经过户，6 月份开始以权益法纳入投资收益，每股含东莞证券股权 0.72
股，含权比例在所有券商影子股中处于较高水平。由于公司主营的自来水业务基本处于微利状况，可供出售的子公司

殆尽，依靠投资收益确保盈利的模式难以为继，因此东莞证券已经成为公司业绩的主要看点。 

表 1：公司主要控股子公司 08 年资产和盈利状况 
公司名称 注册资本（万元） 总资产（万元） 净利润（万元） 持股比例 

清远市锦龙正荣房地产开发有限公司 1,000 10,056.38 -95.88 51% 

清远市锦诚水质检测有限公司 160 126.79 -7.46 84% 

清远市自来水有限责任公司 8852 38,198.15 739.52 80% 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

表 2：公司 08 年出售的控股子公司状况 
转让的子公司 注册资本（万元） 持股比例 转让价格（万元） 受让方 

东莞市金舜房地产投资有限公司 1000 51% 10,500 东莞市新世纪科教拓展有限公司 

清远市锦龙正达置业有限公司 1000 51% 8,200 东莞市锦麟实业有限公司 

清远市东辉置业有限公司 3200 100 790 东莞市华远房地产投资有限公司 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

东莞证券具有较强的盈利能力。2006 年东莞证券在不依赖自营业务的情形下，创利就达 1.2 亿元；2007 年创利 10.94
亿元，其中自营业务实现收入 3.9 亿元，净资产收益率位居行业第二；2008 年东莞证券因自营业务亏损 3.36 亿元，

仅实现净利润 0.42 亿元，但代理买卖证券业务仍实现净收入 6.73 亿元。 
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表 3：东莞证券主要业绩指标 
单位：百万 06 年 07 年 08 年 09 年预计 

营业收入 301 1,857 443 1,462 

经纪业务收入 251 1,344 673 1,126 

净利润 121 1,094 42 771 

净资产 573 1,399 1,441 2,212 

ROE 23.51% 110.93% 2.98% 42.22% 

资料来源：长江证券研究部 

2008 年，东莞证券实现代理买卖股票和基金交易额 3302 亿元，市场份额 0.6%，排名 47 位；2009 上半年，实现代理

买卖股票和基金交易额 2815 亿元，市场份额 0.62%，排名 48 位。东莞证券以 10 家营业部便取得 0.62%的市场份额，

其经纪业务具有成本较低、含金量高的优点。 

表 4：东莞证券位居 2008 年证券公司成本管理能力前 20 位 
排名 证券公司 成本管理能力 排名 证券公司 成本管理能力 

1 国联证券 3.09 11 首创证券 2.37 

2 华安证券 2.96 12 大通证券 2.22 

3 和兴证券 2.75 13 东海证券 2.13 

4 广发华福 2.68 14 华西证券 2.1 

5 财通证券 2.67 15 中信建投 2.09 

6 财达证券 2.6 16 东莞证券 2.06 

7 中原证券 2.57 17 东兴证券 2.06 

8 中信金通 2.45 18 华创证券 2.06 

9 申银万国 2.45 19 广发证券 2.06 

10 浙商证券 2.43 20 川财证券 2.04 

资料来源：长江证券研究部 

注：成本管理能力=（营业收入-投资收益-公允价值变动收益）/营业支出 

第二，东莞证券经纪业务份额不大，含金量奇高 

1、部均交易额居行业前列 

2009 上半年，东莞证券部均股票、基金交易额（经纪业务自身）278 亿元，营业部平均市场份额 0.0661%，远超过市

场平均的 0.0303%水平；在纳入统计的 3295 家营业部中，公司有 8家营业部位居前 400 位，仅东莞市外的深圳和上海

营业部低于市场平均水平。 

表 5：09 上半年东莞证券有 8 家营业部进入行业前 400 位 
排名 营业部名称 股票基金交易额（亿元） 市场份额 

27 东莞莞太路营业部 641 0.1521% 

128 东莞运河西路营业部 369 0.0875% 

169 东莞常平营业部 328 0.0778% 

243 东莞虎门营业部 285 0.0677% 

273 东莞长安营业部 272 0.0645% 

296 东莞塘厦营业部 262 0.0622% 

360 东莞厚街营业部 239 0.0566% 

390 东莞石龙营业部 230 0.0546% 

2012 深圳新闻路营业部 80 0.0190% 

2045 上海仙霞路营业部 78 0.0186% 

资料来源：长江证券研究部 
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全口径（含自营和基金分仓）统计的上半年部均交易额中，东莞证券位居第 6位，较 2008 年上升 1位。 

表 6：09 上半年东莞证券部均交易额居行业第 6 位 
排名 会员 部均交易额 营业部数 排名 会员 部均交易额 营业部数 

1 中金公司 1,854 3 11 国金证券 225 15 

2 高华证券 804 2 12 联合证券 218 38 

3 国信证券 432 48 13 第一创业 216 7 

4 中信金通 315 22 14 浙商证券 215 20 

5 中信证券 293 41 15 国泰君安 206 112 

6 东莞证券 282 10 16 华泰证券 188 84 

7 中银国际 259 21 17 国联证券 185 15 

8 兴业证券 257 25 18 平安证券 184 22 

9 招商证券 253 71 19 光大证券 176 79 

10 东吴证券 228 18 20 华西证券 170 31 

资料来源：长江证券研究部 

2、单家营业部盈利能力强 

2008 年，公司 20 家营业网点（包括 10 家服务部）平均实现代理买卖证券业务净收入 3363 万元，市场排名第 10 位。

如果以营业部数量口径计算部均代理买卖证券业务净收入，公司的排名将跃居前 5 位，部均盈利能力不同凡响。 

表 7：2008 年东莞证券网点平均盈利额居行业第 6 位 
排名 证券公司 网点平均代理买卖证券业务净收入(万元）

1 中金公司 29,658 

2 高华证券 10,025 

3 国信证券 7,924 

4 中信证券 4,350 

5 招商证券 4,135 

6 中银国际 3,990 

7 中信金通 3,705 

8 国联证券 3,669 

9 兴业证券 3,406 

10 东莞证券 3,363 

资料来源：长江证券研究部 

注：网点指的是包括服务部的营业网点数量。 

东莞证券营业部盈利能力突出，一方面在于客户质量好，50 万资产以上的客户是其佣金贡献的主要来源，平均客户资

产规模远高于其他券商，且这部分客户更注重资产配置和主动型投资，资产周转率较高，使营业部部均交易额居前；

另一方面原因是公司基础客户资源丰富，并不仅仅依靠私募客户贡献交易额，因此佣金水平远高于行业平均水平，并

且波动幅度较小。据测算，2007 年公司平均净佣金水平为 0.2173%，2008 年为 0.2036%，预计 2009 上半年为 0.1833%。 

3、服务部升级强化东莞地区垄断优势 

东莞地区目前有近 20 家券商的营业部，近年来东莞证券在该地的市场份额一直在 60%以上。 

7 月份，东莞证券有 6 家服务部获批升级为营业部，其中东莞市中心区 2 家，黄江镇、桥头镇、清溪镇、凤岗镇各 1

家，其余 4 家：东莞市南城区第一国际服务部、及位于石碣镇、东坑镇和大朗镇的服务部正处于装修施工和报批阶段，

也将在年内完成服务部升级为营业部的工作。 

届时，公司将除上海和深圳的营业部外，在东莞市中心区拥有 6 家营业部，东莞其余各镇拥有 12 家营业部，在东莞地
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区拥有的营业部数量远超过其他券商，服务部升级后能更好的进行客户开拓、资讯服务等工作，有望促进整体市场份

额进一步上升。 

 

第三，自营业务下半年有望发力 

2008 年末，东莞证券交易性金融资产 4.19 亿元，其中债券 2.53 亿元，基金 1.51 亿元，股票类资产基本全部清仓。

自营股票和基金投资在经历了 08 年亏损 3.46 亿元后，09 年一季度之后开始建仓，预计 5月份以来自营股票类投资规

模超过 2亿元，对 6月份业绩有一定贡献。 

由于东莞证券净资产超过 14 亿元，年初自有货币资金达 8.2 亿元，持有基金规模约 1.5 亿元，因此我们认为其股票自

营规模具有适度扩大的空间，与其他证券公司一样，随着股票自营投资规模的增加，预计 7、8月份公司自营业务收入

较上半年有较大幅度的增长，全年有望实现收入 1.9 亿元。 

 

第四，投行业务将成新增长点 

东莞证券凭借在广东地区的资源优势，选定投行业务作为业务发展的突破口。07年公司投行业务收入仅 225 万元，但

08 年通过承销天茂集团和中科英华的定向增发项目（分别募集 6.71 亿元和 4.47 亿元），实现投行收入 1772 万元。 

据了解，公司年内保荐人数量将接近 30 人，储备定向增发项目 1-2 家，创业板项目 2-3 家，预计全年投行业务收入超

过 4000 万元。 

 

第五，公司可能择机增持金融类股权 

据 2008 年报，公司有意择机增持金融类股权。公司主业资产将变更为金融股权资产，未来主要有三方面看点： 

1、增持东莞证券股权。我们了解到，公司大股东新世纪公司已受让东糖实业持有的东莞证券 4.6%的股权，但 2008 年

末锦龙股份因自身净资产规模的限制，转而由大股东代持，因此公司可能择机增持该部分股权；  

2、如果注入东莞信托等资产想象空间更大。东莞市财信发展公司是东莞信托的大股东，持股 40%，同时也持有东莞证

券股权 20%，其实际控制人为东莞市国资委，如果能通过资产重组，注入东莞信托股权，使公司成为东莞市整合金融

股权资源的平台，则公司的资产盈利能力将再度大幅度提升。东莞信托 2008 年实现营业收入 2亿元，在 51 家信托公

司中排名第 27 位；净利润 1.36 亿元，资本收益率 18.45%，在 46 家信托公司中排 13 位；管理信托资产 103 亿元。 

图 1：东莞证券和东莞信托股权结构图  
 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：长江证券研究部 
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东莞银行也属东莞市国资委控制，如果公司成为整合金融股权资源的平台，东莞银行也可能成为具有注入潜力的资产。

截至 2008 年 12 月底，东莞银行总资产 700.41 亿元，各项存款达 497.87 亿元，各项贷款达 281.47 亿元，实现利润总

额 11.34 亿元，具有良好的成长性。 

3、完善金融业务牌照。在构建金融控股平台的同时，公司未来还将获得更多的金融业务牌照，以丰富收入来源。 

东莞证券旗下目前已控股华联期货，具备 IB 业务资格，但还缺乏基金公司牌照。东莞证券已经具备分别控股和参股一

家基金公司的资格，未来将择机发起和参股基金公司。 

此外，东莞信托也将发起设立基金公司。早在 2008 年 4 月，东莞信托就与中粮集团有限公司、英国摩利基金管理有

限公司在北京签署了三方协议，三者将共同发起设立“中英基金管理有限公司”，其中东莞信托持股比例为 30％。虽

然该事宜目前存在一定变数，但东莞信托设立基金公司的计划并不会改变。 

 

第六，盈利预测和投资评级 

在日均交易额 2044 亿元的假设条件下，预计东莞证券 2009 年有望实现净利润 7.7 亿元，即为公司下半年贡献净利润 
1.76 亿元，EPS0.58 元。鉴于公司上半年业绩公告预计同比增长 400%~450%，实现净利润 0.605 亿元，EPS 约 0.2
元，考虑到东莞证券的业绩贡献，全年有望实现 EPS0.78 元以上。 

对东莞证券以权益法计算投资收益，使公司持续盈利能力彻底改观。一是如果假设全年以权益法计算投资收益，即把

1-5 个月东莞证券对公司净资产的贡献折算为净利润，那么公司今年实际 EPS 为 1.2 元左右，对应目前市盈率仅 17.5
倍；二是假设 2010 年市场成交额较今年下降 20%，自营投资收益锐减，保守预测下东莞证券仍能为公司贡献 EPS0.69
元的业绩，因此估值优势非常突出。 

如果按照我们的假设，东莞市整合金融股权资源，注入东莞信托股权，公司主体资产性质改变，资本规模扩大、资产

盈利能力进一步增强，将获得脱胎换骨式发展机遇。 

鉴于东莞证券较强的盈利能力，我们予以公司推荐评级；参照非融资类上市券商 40 倍甚至以上的市盈率水平，我们

认为公司合理股价在 30 元以上。 

 

第七，风险提示 

公司股价未来一段时间承受的风险主要有两点： 

一是限售股解禁压力。第三大股东东莞市锦麟实业公司所持有 4.44%股份，即 1354 万股已于 7 月 15 日全部解禁，而

其前期解禁的 361 万股（1.19%），已经于 4 月 18 日至 6 月 25 日通过集中竞价交易减持，因此不排除其持续减持公

司股份的可能。除此之外，公司其他解禁压力较小。 

二是注入东莞信托股权事宜尚属于我们的推测或假设。公司具有成为东莞市整合金融股权资源平台的潜在条件，但未

来能否注入东莞信托或者其他资产，不仅需要东莞市政府相关的安排、与大股东的充分协商，更需要相关部门的审批，

存在较大的不确定性，这也可能影响公司的股价。 
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财务报表及指标预测 
利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  
      
营业收入 87 91 98 108 货币资金 63 206 347 518 
营业成本 51 54 57 62 交易性金融资产 0 0 0 0 
毛利 35 37 41 46 应收账款 142 138 149 164 
％营业收入 40.8% 41.0% 41.9% 42.4% 存货 143 208 289 385 

营业税金及附加 1 1 1 1 预付账款 542 646 698 831 
％营业收入 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 0 0 0 0 流动资产合计 890 1198 1484 1898 
％营业收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 31 32 34 38 持有至到期投资 0 0 0 0 
％营业收入 35.6% 35.0% 35.0% 35.0% 长期股权投资 2 2 2 2 

财务费用 42 -12 -15 -18 投资性房地产 0 0 0 0 
％营业收入 48.2% -13.2% -15.3% -16.6% 固定资产合计 223 272 294 308 

资产减值损失 -3 7 1 1 无形资产 9 8 8 8 
公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 
投资收益 64 306 320 350 递延所得税资产 1 2 0 0 
营业利润 29 315 340 374 其他非流动资产 0 0 0 0 
％营业收入 33.9% 346.4% 346.3% 346.1% 资产总计 1126 1482 1788 2217 

营业外收支 1 0 0 0 短期贷款 241 386 471 654 
利润总额 30 315 340 374 应付款项 1 1 1 1 

％营业收入 35.0% 346.4% 346.3% 346.1% 预收账款 0 0 0 0 
所得税费用 8 76 82 90 应付职工薪酬 2 2 2 2 
净利润 22 240 259 284 应交税费 6 15 16 18 

其他流动负债 15 13 14 15 归属于母公司所有者

的净利润 
21.3 236.5 258.0 283.8 

流动负债合计 266 418 504 690 
少数股东损益 1 3 1 1 长期借款 269 269 269 269 
EPS（元/股） 0.07 0.78 0.85 0.93 应付债券 0 0 0 0 
现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 
   其他非流动负债 7 7 7 7 
经营活动现金流净额 155 -101 -62 -149 负债合计 542 694 780 966 
取得投资收益 
收回现金 1 0 0 0 

归属于母公司 
所有者权益 

521 722 941 1182 

长期股权投资 176 0 0 0 少数股东权益 63 66 67 68 
无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 584 788 1008 1250 
固定资产投资 -20 12 8 7 负债及股东权益 1126 1482 1788 2217 
其他 -199 -89 -54 -142 基本指标  
投资活动现金流净额 -44 -2 -2 -2    
债券融资 0 0 0 0 EPS 0.070 0.776 0.847 0.931 
股权融资 0 0 0 0 BVPS 1.71 2.37 3.09 3.88 
银行贷款增加（减少） -33 145 84 183 PE 299.68 27.05 24.79 22.54 
筹资成本 43 -23 -24 -25 PEG 2.19 0.20 0.18 0.16 
其他 -136 0 0 0 PB 12.28 8.86 6.80 5.41 
筹资活动现金流净额 -125 122 60 158 EV/EBITDA 75.78 22.16 20.95 19.65 
现金净流量 -14 19 -3 8 ROE 4.10% 32.77% 27.42% 24.00%
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