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佣金率趋于稳定 
2009年 3季报点评 

 

报告关键点： 
 佣金率停止下滑。 
 自营业务的亏损使得费用率大幅提高。 

 

报告摘要： 
 2009年3季度，东北证券实现营业收入4.2亿元，同比增长187%，环比下降23%，
实现净利润1.56亿元，同比增长12427%，环比下降41%，每股净利润0.24元；
2009年1-3季度，东北证券实现营业收入13.7亿元，同比增长59%，实现净利润
6.32亿元，同比增长83%，每股净利润0.99元。 

 经纪业务方面的一个突出特点是佣金率开始趋于稳定，不再继续下降。2009年
3季度，东北证券经纪业务收入4.1亿元，环比增长22%，而股票成交量环比增
长幅度为26%，佣金率只有非常轻微的下降，从2季度单季的0.169%下降至2009
年3季度单季的0.164%。和去年同期相比，经纪业务同比增长186%，而股票成
交量同比增长幅度为279%，因此佣金率和去年同期相比有明显下降，主要的下
降过程发生在今年上半年。 

 经纪业务环比有明显上升的同时，营业收入的环比却出现了明显下降，主要的

原因在于自营业务的负面贡献。2009年3季度，自营业务的亏损为5000万元，
主要来自于交易性资产的负面贡献，期末公司交易性资产规模为7.15亿元，可
供出售类股票资产1.44亿元，合计相当于其净资产的30%。 

 由于费用相对更为刚性，所以使得费用率在3季度出现了非常明显的上升。3季
度单季费用率为53%，明显高于1季度的32%和2季度的35%。营业支出环比仍
然有8%的增长，其中主要是管理费用的增长所贡献的，管理费用环比增长了
13%。 

 由于自营业务低于我们此前对全年盈利预测的预期，我们将公司2009年每股净
利润的预测下调至1.3元，同时下调公司目标价至50元，仍维持公司增持-A的投
资评级。 
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财务和估值数据摘要 

百万元 2007 2008E 2009E 2010E 2011E 
营业收入 2,548 1,116 1,787 1,895 2,028 
Growth(%)  -56.20% 60.10% 6.03% 7.04% 
净利润 1,114 410 831 853 913 
Growth(%)  -63.19% 102.65% 2.61% 7.04% 
每股收益(元) 1.7 0.6 1.3 1.3 1.4 
每股净资产(元) 3.3  3.5  4.6  5.8  7.0  
市盈率 24 65 32 31 29 
市净率 12.5  11.8  9.0  7.2  6.0  
净资产收益率(%) 81.55% 18.65% 31.83% 25.65% 22.41% 

公司快报 
T_RankInfo 

评级： 增持-A
 上次评级： 增持-A

目标价格： 50.00元
期限： 3个月 上次预测： 55.00元
 现价： 41.80元
报告日期： 2009-10-21
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市场数据 
总市值(百万元) 26,723.26
流通市值(百万元) 8,121.10
总股本(百万股) 639.31
流通股本(百万股) 194.28
12 个月最高/最低 10.15/50.50元
十大流通股东(%) 18.69%
股东户数 
 
 

12个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 0.34 (4.76) 127.86 
绝对收益 5.35 (9.58) 206.94 
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财务报表预测和估值数据汇总 模型更新时间 2009-10-21
利润表(百万元) 2007 2008E 2009E 2010E 2011E 保费收入(百万元) 2007 2008E 2009E 2010E 2011E
营业收入 2,548 1,116 1,787 1,895 2,028 货币资金 9,739 6,765 7,442 8,186 9,005
手续费净收入 1,664 931 1,490 1,347 1,426 结算备付与保证金 1,978 1,213 2,992 3,731 3,852
  代理买卖证券业务净收入 1,627 838 1,479 1,331 1,405 交易性金融资产 410 115 150 164 181
  证券承销业务净收入 29 82 11 16 21 买入返售金融资产 0 0 430 480 480
  资产管理业务净收入 0 0 0 0 0 可供出售金融资产 216 30 39 43 47
利息净收入 73 95 86 94 104 其他资产 1,067 907 887 875 865
投资收益及公允价值变动 725 21 211 453 498 资产总计 13,410 9,030 11,939 13,479 14,430
其他业务收入 -1 69 0 0 0 短期借款 0 0 0 0 0
营业支出 869 599 679 758 811 交易性金融负债 0 0 0 0 0
营业税金及附加 125 59 89 95 101 衍生金融负债 0 0 0 0 0
业务及管理费 707 539 590 663 710 卖出回购金融资产款 0 0 0 0 0
营业利润 1,679 517 1,108 1,137 1,217 代理买卖证券款 10,703 6,420 7,790 8,569 9,425
营业外收支 6 7 0 0 0 其他负债 565 348 1,182 1,218 537
利润总额 1,685 514 1,108 1,137 1,217 负债合计 11,268 6,768 8,972 9,787 9,963
所得税 571 104 277 284 304 股本 581 581 639 639 639
净利润 1,114 410 831 853 913 归属母公司所有者权益 2,138 2,258 2,962 3,685 4,460
归属母公司所有者净利润 1,114 410 831 853 913 少数股东权益 4 4 5 7 8
少数股东损益 0 0 0 0 0 所有者权益合计 2,142 2,261 2,967 3,692 4,468
经营指标 2007 2008E 2009E 2010E 2011E 风险指标 2007 2008E 2009E 2010E 2011E
平均总资产收益率 11.58% 3.65% 7.92% 6.71% 6.54% 净资本   
平均净资产收益率 81.55% 18.65% 31.83% 25.65% 22.41% 扣除代买卖证券款负债率   
管理费用率 27.75% 48.29% 33.00% 35.00% 35.00% 自营规模/净资本   
营业收入/总资产 26.50% 9.95% 17.04% 14.91% 14.53% 权益自营规模/净资本   
每股数据（元） 2007 2008E 2009E 2010E 2011E 估值 2007 2008E 2009E 2010E 2011E
每股收益 1.7 0.6 1.3 1.3 1.4 市盈率 24 65 32 31 29
每股净资产 3.3 3.5 4.6 5.8 7.0 市净率 12.5 11.8 9.0 7.2 6.0
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET资讯 
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买入 — 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上； 
增持 — 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%； 
中性 — 未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%至 5%； 
减持 — 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%； 
卖出 — 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上； 
风险评级： 

A  — 正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动； 
B  — 较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动； 
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