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东北证券（000686）            2009 年 11 月 26 日 

业绩杠杆高而流通市值低的中型券商 

作为东北最大的规范类中型券商，公司区域优势明显且扩张潜力

大；资本杠杆高而流通市值小有溢价；传统业务弹性大且创新牌照有望

增加；投资背景高管多使其自营和资管实力较强；经纪和承销有区域优

势；费用水平较低。在交易量放大和融资推动业绩提升下，”买入”评级。

主要财务数据及预测 
 2007 2008 2009E 2010E 2011E

净利润增长率（％） 1202.74 -63.09 119.36 11.40 31.33

营业利润率（％） 65.88 46.31 59.79 59.54 61.33

净资产收益率（％） 88.09 19.59 35.72 33.12 36.52

每股收益（摊薄，元） 1.91 0.71 1.41  1.57 2.06 
资料来源：海通证券研究所。 

 基本情况与核心竞争力。作为东北最大的规范类中型券商，公司具有明显的区域优

势；秉承“相融相通”精神，公司在自营、资管上具有一定行业优势；在经纪、承销

上具有区域优势，而省外经纪占比低于省外营业部数占比赋予公司较强全国扩张潜

力（公司正推动服务部升级和融资拓展全国网点）；公司前 4 大限售股股东合计持有

69.61％股份，长期看总股本和流通市值小，二级市场有溢价效应；公司净资本在融

资后有望达标而新增业务牌照（如 PE 和期货 IB 业务）；从竞争要素看，公司股东

亚泰集团背景一般（故在资源欠缺情况下，公司或期通过强化研究对内服务和自营

运作以捕捉市场周期性波动中获得较快增长）；资本实力中等，净资本杠杆较高；有

投资背景的高管占比高。总体看，公司是业绩杠杆高而流通市值小的中型券商。 
 

 四大业务特色与不足。总体上，公司经纪和自营占比高，促使其业绩弹性较大（公

司业务综合杠杆系数在上市券商中最高，是宏源的 2 倍）；公司经纪实力中等，有区

域优势，但部均受制东北区交投较低；2010 年底前服务部升级和配股融资将推动经

纪份额小幅上升；尽管所在地有价格同盟，但公司向发达地区扩张将使整体佣金率

小幅下滑；公司自营运作稳健而积极，收益波动较高但总体水平中上（今年自营获

得了较高收益）；公司承销实力中下，且波动较大，在东北有一定区域优势；公司资

管实力中上，参股东方和银华基金使其资管规模列第 13，而集合理财产品业绩提成

模式放大了牛市收益；配股 40 亿元有利推动期货 IB、PE、融资融券等业务牌照获

得；无论绝对水平还是相对经纪收入占比，公司费用率处于行业偏低水平。 

 盈利预测及估值建议。由于股改限售股和新股上市解禁将推动成交量继续放大，再
考虑 M2 一定增速下的股市 PB 估值和换手率，我们综合判断 2009－2010 年 A 股
日均成交金额将达 2100 亿元和 2400 亿元；尽管受益融资后股票投资规模上升，但
我们谨慎假设明年自营收益率仅为 16.48％（略高于 2008 年 14.26％）。据此，我
们预计公司 2009-2010 年 EPS 分别为 1.41 元和 1.57 元。采用流动性溢价 PE 法，
我们得到公司未来 6 个月内二级市场的合理价值为 49.45 元（对应 2010 年动态 PE
为 31.56 倍，动态 PB 估值在融资后将降至 5.76 倍），故给予“买入”评级；最后，我
们对 A 股日均成交量和公司经纪份额、自营收益率和股票投资进行了敏感性测试。

 主要不确定因素。（1）股市大幅调整；（2）交易大幅萎缩；（3）自营运作严重失误。

 

金融业——证券
上上市市公公司司深深度度报报告告  

 

买 入 首次 

股票价格      

11 月 25 日收盘价 41.90 元 

6 个月内目标价 49.45 元 

52 周内股价波动 12.00-50.50 元 

主要估值指标 
 2008 2009E 2010E 

市盈率 61.09  30.63  27.50 

市净率 11.09  9.92  8.42 

PEG 0.51  2.69  0.88 

股本结构 

总股本（万股） 63931.24 

流通 A 股（万股） 19428.46 

B 股/H 股（万股） 0.00/0.00 

市场表现 

资料来源：海通证券研究所 
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1. 东北证券—流通市值低而业绩弹性高的中型券商   
1.1 基本情况：市值低有溢价，区域券商扩张潜力大、业务牌照有望增加 

东北证券股份有限公司前身是成立于 1988 年 7 月的吉林证券，1999 年与吉林信

托证券部合并重组，2003－2004 年托管原新华证券营业部并新设 23 家营业部。2007
年 8 月锦州六陆与公司吸收合并顺利实现上市。如图 1 所示，截至 2009 年上半年底，

公司总股本 6.39 亿股，第一大股东—亚泰集团持有公司 1.78 亿股，占 30.71%。 

图 1 东北证券主要股东及其旗下参控股子公司的情况 

资料来源：公司公告、Wind 资讯、海通证券研究所 

如表 1 所示，目前，公司限售股为 4.45 亿元，占比高达 69.61％（主要为吉林亚

泰、吉林信托、长泰热力和长春房地持有，锁定期至 2010 年 8 月止）。这导致至 2010
年 8 月前公司流通市值仅为 83.72 亿元（在 11 家上市券商中列第 8 位），而全流通后的

总市值为 275.40 亿元（在 11 家上市券商中列第 9 位；即使公司实施 10 配 3 和全流通

以后，其流通总市值也仅为 315.48 亿元，在 11 上市券商中列第 9 位）。这说明从较长

时期看，公司将是一个中小市值券商股，在 A 股二级市场上存在较高的流动性溢价。 

表 1 东北证券与其他券商的限售股及其流通市值和溢价比较 
 总股本（亿元） 限售股（亿元） 限售股占比（％） 流通市值（亿元） 总市值（亿元） 流动性溢价（％）

中信证券 66.30 0.60  0.91 2028.30 2046.83  100.00 
海通证券 82.28 42.25  51.36 623.58 1281.89  106.53 
宏源证券 14.61 0.00  0.00 360.91 360.92  127.22 
长江证券 21.71 10.65  49.03 224.66 440.76  158.85 
国元证券 19.64 11.79  60.03 169.82 424.83  162.41 
光大证券 34.18 28.98  84.79 126.98 834.68  142.12 
招商证券 35.85 32.99  92.00 88.92 1188.94  163.04 
东北证券* 6.39 4.45  69.61 83.72 275.48  129.88 
国金证券 10.00 7.33  73.24 66.94 250.16  204.74 
太平洋证券 15.03 12.44  82.75 45.89 266.09  271.69 
西南证券 19.04 16.63  87.37 43.93 347.83  150.59  

注：该表按照流通市值进行排序；东北证券实施 10 配 3 后的总市值为 315.48 亿元；流通性溢价以中信证券为 100％作为基准。 
资料来源：公司财务报表，海通证券研究所 

作为东北地区最大的规范类和 B 类 BBB 级券商，公司具有较明显的区域优势。秉

承“相融相通，互琢玉成”的企业精神，公司在自营、资产管理等领域具有较强的行业竞

争优势（2009 年前 3 季度公司自营收益率高达 24.26％，在上市券商中仅次于国金；资
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产管理规模 168.97 亿元，在所有券商中列第 13）；在经纪、承销等领域具有很强的区域

竞争优势（经纪和承销市场份额在东北地区列第一，且承销企业主要集中在东北地区）。 

图 2 2003－2009 年 3 季度东北证券总资产、净资产和净资本规模 
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资料来源：公司公告、Wind 资讯、海通证券研究所 

如图 2 所示，2008 年股市出现巨幅调整，公司总资产相应出现较大幅度回落。2009
年前 3 季度，公司总资产和净资产分别为 166.22 亿元和 27.47 亿元，显然，公司正在

进行的 40 亿元配股融资将有助于其进一步充实和提升净资本水平。受市场走牛和营业

部升级推动，以及公司以往较小基数影响，2009 年以来公司总资产出现大幅上升态势。 

图 3 2000－2009 年前 3 季度公司营业部总数、吉林省外营业部数和经纪占比 
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注：2003－2004 年因托管新华证券并新设营业部而出现营业部数量大增。 
资料来源：公司公告、Wind 资讯、海通证券研究所 

如图 3 所示，2003 年底，公司托管了原新华证券并于 2004 年新设 23 家营业部。

2008 年底，公司已形成了“立足吉林、辐射全国”网点布局，拥有 48 家营业部（吉林省

内占据一半）和 19 家服务部（省内 17 家）。2006 年以来，公司无论吉林省内还是省外

营业部数都呈稳步上升趋势，但由于吉林省内营业部数量上升更快且省内业务拓展优势

明显强于省外，这导致截至目前公司省外经纪业务占比持续低于省外营业部数占比。这

从一个侧面说明公司向吉林省外拓展全国市场的潜力依然很大。事实上，目前公司正加

快服务部升级和现有营业部的重新布局，并计划通过配股融资以推动全国网点的拓展。 

此外，公司是东方基金第一大股东（持股 46％），且参股银华基金 21％股权，绝

对控股渤海期货 96％股权等（IB 业务未来有望获得）；公司将在净资本持续达到监管要

求后将择机设立 PE 子公司；而新近东北 1 号理财产品开启了公司资产管理创新业务等。 
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1.2 竞争要素分析：股东鼎力支持，资本杠杆较高，高管自营经验足 

我们认为，核心竞争力是券商获得长期增长的内生动力，它包括：排他性的资源优

势及其业务拓展的路径依赖；资本金的补充机制及其基于风险收益的有效运用；具备战

略眼光并有反周期运作魄力的管理人才以及员工有效激励的文化机制。 

从资源禀赋看，尽管公司大股东—亚泰集团的背景一般，但在公司出现困难时对公

司的支持力度较大。例如，2006 年底亚泰集团以 2 亿元的次级债转为公司的出资股本，

此笔次级债是东北证券在熊市时流动性几近枯竭时从大股东处借入的。当然，公司目前

属 B 类 BBB 级券商，加之股东背景和资本实力一般，这使得公司在获取各新业务牌照

上处于一定的相对劣势（配股时点晚于市场预期，PE 牌照尚未获得等）。 

因此，在创新资源相对欠缺的情况下，公司通过强化经纪和自营等传统业务模式，

以期在捕捉证券市场周期性波动机会中获得较快增长。这表现为研究对内强化对经纪和

自营的服务，并对自营运作采取稳健而积极的策略。这使得公司成功研判出 2009 年以

来的市场行情，并获得了相对全行业较高的自营收益水平。 

图 4 2009 年上半年东北证券总资产和净资产规模比与其它主要券商的比较 
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资料来源：公司公告、Wind 资讯、海通证券研究所 

公司资本实力中等，净资本杠杆高，而近期配股有助于增厚资本金。截至 2008 年

底，公司净资本为 12.98 亿元。如图 4 所示，2009 上半年，公司总资产 117.32 亿元，

排第 27；净资产 25.84 亿元，排第 39（为已公布半年报 67 家券商中排名）。从总资产

对净资产比看，公司在大型和上市券商中排第 8，高于行业均值。考虑到 2008 年底公司

该项比值还处于行业均值，我们判断这主要是由于公司之前新设营业部在 2009 年以来

开始贡献经纪客户资产所致。这也说明公司净资本撬动客户总资产的杠杆弹性较高。 

表 2 东北证券的董事和高管中有投资和研究管理经验的人员一览 
董事及其高管 现任职务 曾任投资和研究管理职务情况 

孙晓峰 董事 曾任吉林亚泰（集团）证券部、投资部经理。 
金光日 职工监事、副监事长 曾任吉林省信托投资公司总经理助理兼证券管理总部总经理。 
王化民 监事 曾任吉林亚泰（集团）证券投资部经理，研究院院长。 

单宇 副总裁、合规总监 曾任吉林省信托投资公司证券总部投资管理部经理；吉林省宝路达投资管理公司总经理；天治基

金筹备组成员；天治基金管理公司副总经理兼投资总监。 
何俊岩 副总裁、财务总监 曾任东北证券客户资产管理总部总经理。 
郭来生 副总裁 曾任东北证券金融与产业研究所所长；东北证券投资管理总部总经理。  

注：为便于了解公司高管中有投研管理经验的人员情况，这里没有列出其它高管和董事，以及未列出上述人员的其它曾任职情况。 
资料来源：公司财务报表，海通证券研究所 
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此外，公司人文环境相融而和谐，并通过充分调动员工的积极性以提高公司的创利

能力。如表 2 所示，公司执行董事和管理层中有 6 名高管有相关投资和研究管理经验，

人数占比高达 26%以上。 

考虑到公司采取“董事会、投决会、投资部”三级直线型投资决策模式，这加大了高

层对投资决策的影响，一定程度上反映出公司 2009 年以来的自营收益超预期具有一定

人才基础，并有望提高未来自营良好运作的持续性。 

2. 传统业务占比高而业绩弹性大，经纪垄断而自营积极  

2.1 经纪和自营等传统业务占比高，促使公司业绩弹性较大 

总体而言，公司经纪和自营等传统业务占比较高，而自营和资产管理业务在行业中

具有一定优势地位；尽管经纪和投行业务的行业地位不高，但区域垄断地位十分突出。 

图 5 2006－2009 年 3 季度东北证券各业务收入在其营业收入中的占比（％） 
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资料来源：公司公告、Wind 资讯、海通证券研究所 

如图 5 所示，公司经纪业务收入占比一直很高，且由于区域垄断而相对稳定（2009
年前 3 季度经纪收入占比高达 74.35％）；公司自营收益占比波动较大但水平较高。特别

是 2009 上半年公司自营股票仓位上升较为及时，获得了 27.60％的收益占比（剔除参股

基金公司的投资收益后的收益占比为 23.75％），接近 2007 年历史高点。 

而公司其它业务收入占比较低。例如，资管业务由于参股银华和东方基金而一共拥

有 168.97 亿元管理资产（市场份额 0.76％），2009 上半年收益占比仅为 3.86％；2008
年前公司承销收入有一定占比，但 2009 年出现回落。 

而公司较高的经纪和自营传统业务占比，导致其业绩随指数和成交量的变化而变动

幅度很大。如表 3 所示，在宏观经济逐步向好情况下，预计未来股市将同时出现成交放

大和指数上涨行情（当然，我们更倾向于成交放大而指数上升有限）。 

在此情况下，我们分别测算了各上市券商的经纪和自营杠杆系数。结果表明，如果

同时出现交易量增加和指数上扬行情，则东北证券的经纪和自营业务综合杠杆系数最高

（综合杠杆系数为 2.41 倍，是第 2 位宏源证券的 2 倍多）；即使假设明年仅交易量出现

增加而指数保持振荡行情，此时也是东北证券的杠杆率最高（杠杆系数为 1.27 倍，比第

2 位中信证券略高）。 
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表 3 基于 2009 年前 3 季度情况测算各上市券商经纪和自营业务收入杠杆系数 

券商 
2009 年前 3 季度经

纪收入（亿元） 
2009 上半年自营股

权规模（亿元） 
公司总股本 
（亿元） 

2009 年前 3 季度单

位股本经纪收入比

（倍） 

2009 年上半年单位

股本自营股权投资

规模比（倍） 

交易量和指数同步

时杠杆系数测算

（倍） 
东北 6.08  9.32  6.39  1.27  1.46  2.41  
宏源 9.43  7.36  14.61  0.86  0.50  1.15  
长江 8.50  10.81  21.71  0.52  0.50  0.89  
光大 17.56  11.52  34.18  0.69  0.34  0.85  
招商 21.21  8.72  35.85  0.79  0.24  0.83  
中信 49.04  6.11  66.30  0.99  0.09  0.83  
海通 27.74  32.96  82.28  0.45  0.40  0.74  
国元 6.56  3.63  19.64  0.45  0.18  0.52  
西南 3.79  5.49  19.04  0.27  0.29  0.49  
国金 3.33  0.11  10.00  0.44  0.01  0.34  
太平洋 2.44  1.55  15.03  0.22  0.10  0.27   

注：由于自营股权投资规模仅有 2009 上半年底的数据，这里暂时假设下半年自营股权投资比例不变；考虑到可供出售金融资产不一定抛售而反映至损益表，因此，

这里仅考虑交易性金融资产的变动收益；为了简化起见，杠杆系数的测算是在假设交易量与大盘指数是等变动幅度（同步指同向等幅度）的情况下测算的，幅度

不同的情况可以据此大致测算，对不同情形下的投资结论的影响不是根本性的。 
资料来源：Wind 资讯、中国货币网、海通证券研究所 

2.2 经纪行业中等：区域地位促使部均不高但费率偏高，份额小幅反弹 

总体看，公司经纪实力行业中等，有区域垄断优势，但部均受制于东北交投不够活

跃。如图 6 所示，2009 年前 3 季度公司经纪交易量在全部 12 家上市券商中列第 9，在

全部 106家券商中列第 39；而公司部均经纪交易金额在全部 12家上市券商中仅列第 12。 

图 6 2009 年前 3 季度东北证券与其他上市券商经纪交易金额和部均交易金额比较 
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资料来源：公司公告、Wind 资讯、海通证券研究所 

经纪运营的核心模式是利用股市长期投资收益较高，实现客户交易资产的管理转

化；手段包括研究资源的合理配置和客户经理与客户长期理财关系建立。为此，公司通

过其金融与产业研究所和公司的投资咨询业务进行整合，实现以营销、理财为切入点提

高经纪服务质量，促使其非现场交易上升至 2008 年的 74.81％。 

2008 年，公司开始加快营业部建设，预计 2010 年底之前将所有符合条件的服务

部规范为营业部，以形成“立足吉林，辐射全国”的格局。 

如图 7 所示，公司在 2003－2004 年间托管了新华证券，这导致 2003－2005 年间

经纪份额出现快速上升，但整合后的公司经纪份额却逐步下滑，直至 2009 年开始出现

小幅反弹。我们认为，未来服务部升级和配股融资将推动公司经纪份额继续小幅上升。 
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图 7 2003－2009 年 3 季度东北证券合并新华证券前后经纪业务情况 
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注：2003 年底东北证券托管了新华证券。 
资料来源：公司公告、Wind 资讯、海通证券研究所 

如图 8 所示，2007 年牛市中新开户数较多，使费率呈刚性的小型券商得以提升经

纪费率（大型和小型券商间的费率出现价差），这使 2008 年以来熊市价格战中的小型券

商可以主动降佣（费率价差缩小）争夺市场份额，而大型券商份额出现下滑，而小型券

商份额则上升。考虑到目前大型和小型券商间费率趋于接近，故未来佣金率降幅有限。 

图 8 2004－2009 年上半年东北证券、小型和大型券商成交金额占比和手续费率情况 
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注：经纪交易量包括股票、基金、权证成交量；以交易量前 5 名的国泰君安、银河、申万、国信、海通 5 家大

型券商为一个集合；以交易量靠后的上市券商中的宏源、国元、长江、国金和西南 5 家小型券商为一个集合。

资料来源：公司公告、Wind 资讯、海通证券研究所 

公司营业部主要分布在经纪费率较高的吉林地区，受该地区价格同盟的影响而降幅

有限，但公司向发达地区扩张将使整体佣金率继续小幅下滑，而市场份额有望小幅回升。 

2.3 自营运作中上：运作稳健而积极，收益波动较高，近期运作很好 

公司自营运作遵循积极、稳健的策略，收益波动较高但总体水平行业中上。如图 9
所示，在大多数券商自营收益率波动幅度小于指数的情况下，公司自营收益率波动幅度

与大盘相若；而自营绝对收益水平波动幅度很大。特别是公司自营仓位几乎全部为股票

投资，反映公司相对倚重自营业务的风格。 
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图 9 2005－2009 上半年东北证券自营业务规模和收益与指数涨幅对比情况 
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资料来源：公司公告、Wind 资讯、海通证券研究所 

2008 年，公司按证券投资决策小组的投资策略，成功减少股票仓位，全年仅略有

亏损；2009 年以来公司又较早加仓，获得较高的自营收益。这说明公司的重大投资决策

集体审议制度（包括立项、评估、决策、实施、控制和止损制度）实施效果较好。 

表 4 东北证券与其他上市券商自营运营情况对比 
 自营规模（亿元） 自营规模占比（％） 自营股权规模占比（％） 自营收益率（％） 

 2007 2008 1H2009 2007 2008 1H2009 2007 2008 1H2009 2007 2008 1H2009
中信 156.78  401.04  284.54 30.38  72.62 50.21 16.28 6.48 15.37  69.70  7.75 4.64 
海通 62.19  108.86  120.80 16.98  28.38 29.68 13.36 2.51 10.98  57.60  9.56 5.02 
招商 31.03  56.66  49.64 40.96  71.69 51.80 24.67 17.16 18.12  105.63  10.73 4.64 
光大 57.17  7.03  48.67 58.19  7.41 40.55 51.49 3.56 21.84  80.00  -24.59 9.34 
长江 40.06  41.31  46.39 67.86  89.74 90.20 42.68 4.39 22.18  65.30  14.76 6.77 
宏源 13.21  26.22  34.42 22.02  52.66 60.78 21.69 11.17 19.94  145.80  0.33 6.48 
西南 1.06  7.90  26.07 3.29  23.84 66.18 3.12 11.27 29.06  456.46  3.17 12.06 
国元 32.41  16.71  8.25 64.13  35.38 16.67 31.11 0.45 2.24  72.39  4.42 12.91 
太平洋 7.25  3.82  2.48 35.78  27.65 15.62 34.40 16.73 9.76  76.41  -204.21 32.10 
国金 27.60  15.16  2.42 169.86  70.00 10.72 136.55 0.03 0.47  22.90  49.86 41.17 
均值 42.88  68.47  62.37 50.95  47.94 43.24 37.54 7.37 15.00  115.22  -12.82 13.51 
东北 6.26  1.45  9.92 29.28  6.44 38.39 30.82 6.36 38.03  115.81  14.26 26.44  

注：此处自营股权投资规模包括了交易性金融资产和可供出售金融资产中的所有股权投资。 
资料来源：公司财务报表，海通证券研究所 

如表 4 所示，历史上公司自营规模占比略低于行业均值，而自营股票占比与行业均

值相若。2009 年以来公司自营股票占比上升较快，并导致收益率远超行业均值。 

如图 10 所示，公司在 2008－2009 年上半年期间自营运作水平在主要上市券商中

排名靠前。这主要是公司顺应行情变化，在 2008 年及时减仓而在 2009 年及时加仓所致。

我们认为，自从 2003 年公司自营出现重大失误以来，公司已连续多年保持了较好的自

营收益水平。 

这反映公司“研究为本”的投资理念、较规范的管理制度和经验丰富的人才队伍促使

自营运作水平逐步超出行业平均水平。 
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图 10 2008－2009 上半年期间东北证券自营运作水平与其他上市券商的比较 
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注：考虑到 2008-2009 上半年为熊转牛行情，因此，我们以该段时间内券商自营收益率变动乘以自营股票投资

占比变动，得到该券商在 2008－2009 上半年间的自营运作水平指数，其值越大表明该段时期内的自营运作水

平越高；这里剔除了 2008 年自营出现较大幅度亏损的太平洋证券的情况。 
资料来源：中国货币网、Wind 资讯、海通证券研究所 

2.4 投行行业中下：区域优势明显，但业务波动较大，近期基本空白 

总体上，公司投行承销实力行业中等偏下，承销金额波动较大。截至 2008 年底，

公司共有投行业务人员 60 余人，其中保荐人 14 人，准保荐人 12 人。如图 11 所示，2007
年前，公司承销市场份额大多未超过 1％；2007 年 8 月后，受上市因素推动，公司承销

实力显著上升（并在东北地区获得较为明显的区域承销优势），2008 年获得股权承销金

额 83.26 亿元，市场份额 5.55％，迅速上升至行业第 12 位。但今年以来公司 IPO 等项

目承销出现了空白，排名又急剧下滑。  

图 11 2003－2009 年 3 季度东北证券承销股权融资项目的经营情况 
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注：主要包括 IPO、增发、配股、可转债。 
资料来源：公司公告、Wind 资讯、海通证券研究所 

目前，公司有多只股权承销项目储备，加之主板 IPO 和创业板已正式启动，因此，

未来公司股权承销金额有望出现回升。 

2.5 资管实力中上：运作水平和参股基金助推公司资管规模上升 

总体上，公司资产管理实力中等偏上。一方面，尽管公司才发行一只集合产品（2009
年 7 月，公司发行了“东北证券 1 号动态优选混合型集合理财计划，管理费率 0.8％（提
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取 T 日收益高于 4%部分的 20%作为业绩报酬），初期募集资金 6.10 亿元，自有资金投

入 1776 万元），处于刚起步阶段，但考虑到公司较强的自营运作的水平有助于提升资管

产品的收益率而吸引购买者，而业绩提成设计也放大了投资能力强的产品综合管理收益；

另一方面，考虑到公司参股 21％的银华基金股权和 46％的东方基金股权，如表 5 所示，

综合看公司资产管理规模达 168.97 亿元，列行业第 13 位（市场份额 0.76％）。 

表 5 2009 年上半年东北证券与其他券商旗下管理资产总计情况 
名次 券商 权益法下基金管理资产（亿元） 集合理财管理资产（亿元） 资产合计（亿元） 市场份额（％）

1 中信 2243.72  123.97  2367.69  10.67  
2 招商 786.55  69.66  856.21  3.86  
3 广发 729.28  33.66  762.93  3.44  
4 华泰 616.04  120.91  736.94  3.32  
5 光大 471.16  61.81  532.97  2.40  
6 长城 462.81  0.00  462.81  2.09  
7 海通 376.02  19.35  395.37  1.78  
8 东方 312.41  54.17  366.58  1.65  
9 兴业 308.77  18.78  327.55  1.48  
10 银河 292.14  16.42  308.56  1.39  
11 国信 265.62  46.05  311.67  1.41  
12 河北 227.81  0.00  227.81  1.03  
13 东北 162.87  6.10 168.97  0.76  
14 西南 167.46  0.00  167.46  0.75  
15 创业 166.59  0.00  166.59  0.75  
16 长江 124.61  14.74  139.35  0.63  
17 中投 121.05  0.00  121.05  0.55  
18 国元 116.71  19.23  135.95  0.61   

注：券商旗下基金管理资产按照该券商参股股权比例进行折算。 
资料来源：公司财务报表，海通证券研究所 

如图 12 所示，2008 年，随着市场大幅调整，公司旗下基金管理资产规模大幅下降，

而相应管理费收入滞后半年至 2009 年上半年出现回落。2009 年以来市场出现明显好转，

公司基金资产规模也随之不断上升，我们预计至年底管理费收入才会出现较大幅度反弹。 

图 12 2003－2009 年 3 季度东北证券旗下基金管理资产和收益情况 
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资料来源：公司公告、Wind 资讯、海通证券研究所 

2.6 其它：融资将推动 PE 等业务拓展；传统业务促使费用水平较低 

目前，公司绝对控股渤海期货 96％股权，但尚未获得 IB 介绍业务；未来，在净资
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本持续达到监管要求后公司将择机设立 PE 子公司。此外，公司配股融资 40 亿元以后将

有利于其融资融券业务的申请和开展等。 

图 13 2009 上半年东北证券与公布半年报的券商经纪业务占比与营业费率的比较 
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注：图中“三角形”为东北证券的数据点；我们前期报告中利用 2007 年数据计算的回归 R２>0.5，这里数据不全

且近期经纪业务竞争的激烈也使得其费用水平开始上升而使得回归不太显著。 
资料来源：公司公告、Wind 资讯、海通证券研究所 

如图 13 所示，经纪等传统业务收入占比高的券商，其营业费率水平相对也较低；

反之则相反。2009 年上半年，不仅公司费用率绝对水平在行业内中等偏下，即使相对其

经纪业务收入占比看，公司的营业费率水平在行业内也处于偏低水平。这主要是由于公

司以经纪和自营等传统业务为主，加之近年来强化预算管理，控制资本性支出，以及积

极处置固定资产所致。 

因此，从长期看，随着未来公司努力增加创新业务比重，一方面业绩的波动性将趋

于下降，另一方面营业费率将有走高的趋势（创新业务增加 1％，则营业费率将约上升

0.3％），而目前公司较高的 ROE 水平有逐步回落的倾向。 

3. 东北证券的财务分析与预测 
3.1 受益限售股解禁和创业板市值上升，公司经纪收入将稳步增长 

如我们前期招商证券深度报告中所提及，在剔除指数涨跌后，A 股流通市值与限售

股解禁后的流通股数成正比（A 股流通市值(万元)=21.15*A 股流通股数(万股)+30721）；
同时，如表 6 所示，目前首批 28 只创业板上市股票的平均交易量贡献度在 1％以上。如

果按照目前发行速率，至 2010 年底将有 200 只以上创业板股票上市交易，届时将贡献

8％左右的新增交易金额。 

表 6 创业板首批 28 只股票上市后的成交金额与沪市和深市成交金额的比较 

交易金额 10 月

30 日 
11 月

2 日 
11 月

3 日

11 月

4 日 
11 月

5 日 
11 月

6 日

11 月

9 日

11 月

10 日

11 月

11 日

11 月

12 日

11 月

13 日 
11 月

16 日 
11 月

17 日 
11 月

18 日
均值

沪市（百亿元） 12  16  17 17  16  18 16 17 15 15 17  23  20  18 17 
深市（百亿元） 10  10  12 12  10  12 10 10 9 10 10  14  12  11 11 
创业板（百万元） 219  77  56 40  48  33 25 27 21 23 48  31  23  36 50 
创业板占比（％） 9.88 2.97 1.88 1.40 1.85 1.09 0.97 1.01 0.90 0.90 1.74 0.83 0.71 1.20 1.95 

资料来源：沪深交易所，海通证券研究所 

综上可知，2010 年股改限售股和新股上市后的解禁，以及创业板新增交易金额将

推动股市成交进一步放大而增加 20％左右，甚至 2011 年该因素还将对股市成交产生较
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大的正面推动。同时，考虑 2010 年 15％的 M2 增速假设下的股市 PB 估值和换手率，

综合判断 2009－2010 年 A 股市场日均成交金额将达约 2100 亿元和 2400 亿元左右（后

面我们还将对该假设进行敏感性测试），即 2009－2010 年 A 股市场双边成交金额将分

别达到 98.78 万亿元和 121.17 万亿元。 

2008 年底，公司共有 48 家营业部，19 家服务部，并准备融资后通过新设和服务

部升级等手段在全国主要城市增加营业部。考虑到发达地区经纪竞争激烈，因此，我们

判断未来公司经纪份额有望小幅增加，而整体佣金率将继续小幅走低。 

表 7 东北证券经纪业务手续费收入预测（亿元） 
2007 2008 3Q2009 2009E 2010E 

A 股股票流通市值 93064.18  45213.90  101239.24  107169.36  255840.97  
A 股换手率％ 776.75 386.34 527.25 648.25 333.79 
A 股 PB 均值 5.17  1.71  3.24  3.45  1.90  
M2 同比增速均值（％） 28.86 16.59 23.34 25.00 15.00 
货币推动估值乘数 17.91  10.31  13.88  13.80  12.66  
A 股换手率/A 股 PB 均值 1.50  2.26  1.63  1.88  1.81  
A 股双边成交金额 917090.83  534225.30  772169.91  987831.25  1211709.97  
东北 A 股双边成交金额 7467.24  3964.22  5791.27  7476.81  9354.75  
东北 A 股双边成交金额占比（％） 0.81 0.74 0.75 0.76 0.77 
      
基金双边累计成交金额 16339.45  11126.75  14887.80  22764.22  22682.91  
东北基金双边成交金额 74.32  36.64  49.87  89.94  91.41  
东北基金双边成交金额占比（％） 0.45 0.33 0.34 0.40 0.40 
      
权证双边累计成交金额 155512.63  138895.23  221400.36  285677.88  298890.48  
东北权证双边成交金额 692.46  535.20  1439.10  1981.43  2114.53  
东北权证双边成交金额占比（％） 0.45 0.39 0.65 0.69 0.71 
      
债券现货双边成交金额 3462.89  3752.36  3198.89  4127.60  4540.36  
东北债券双边成交金额 17.01  8.56  13.12  18.83  21.12  
东北债券双边成交金额占比（％） 0.49 0.23 0.41 0.46 0.47 
      
东北证券佣金率（‰） 2.18 2.03 1.70 1.69 1.65 
东北证券手续费收入合计 16.27  8.38  10.19  14.35  17.02   

注：表中佣金率为未剔除交易所规费等费率；上表未考虑融资融券和股指期货可能推出对公司交易手续费收入的影响。 
资料来源：公司财务报表，海通证券研究所 

我们假设 2009－2010 年公司经纪市场份额分别为 0.74％和 0.75％，佣金率分别

为 1.69‰和 1.65‰。由上可知，如果暂不考虑融资融券和股指期货的推出对公司经纪业

务收入的影响，则 2009－2010 年公司将分别实现代理买卖证券业务收入 14.35 亿元和

17.02 亿元。 

3.2 创业板开闸和融资因素将推动公司承销收入止跌回升 

2009 年 7 月 IPO 正式开闸，10 月底创业板首批 28 只股票发行上市。我们预计，

未来创业板发行数量将保持每年 200 家以上，则融资规模将达 400 亿元左右。因此，2009
－2010 年，IPO 项目增长率将分别达-10％和 15％。尽管 2009 年公司上会项目较少，

但仍有一定数量的项目储备，预计未来公司 IPO 市场份额有望小幅回升。 

2008-2009 年上半年，中国证监会大力发展公司债市场，包括企业债、公司债和可

转债等在内的债券融资额出现了较大幅度上升，但目前公司承担债券项目金额很小。 
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表 8 东北证券承销业务收入预测（亿元） 
 2007 2008 3Q2009 2009E 2010E 
IPO 融资规模 4029.50  1451.31  1056.48  1306.18  1502.11  
IPO 增长率％ 110.72 -63.98 － -10.00 15.00 
IPO 承销费率％ 5.74 5.74 5.74 5.74 5.74 
公司 IPO 市场份额％ 0.08 0.36 0.00 0.00 0.09 
公司 IPO 承销收入 0.18  0.30  0.00  0.00  0.08  
      
增发融资额 1808.76  2826.41  1089.51  1300.00  1950.00  
增发融资额增长率％ 328.45 56.26 － -54.01 50.00 
增发承销费率％ 0.32 0.11 0.21 0.21 0.21 
公司增发市场份额％ 0.77 2.76 1.05 1.50 1.58 
公司增发承销收入 0.04  0.09  0.02  0.04  0.07  
      
债券融资额 3058.67  21005.31  14885.51  21005.31  25206.38  
债券融资额增长率％ 86.28 586.75 － 0.00 20.00 
债券承销费率％ 0.11 0.11 0.11 0.11 0.11 
公司市场份额％ 0.00 3.31 0.00 1.21 1.27 
公司债券承销收入 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  
公司承销业务收入合计 0.22  0.39  0.02  0.04  0.15   

资料来源：公司财务报表，海通证券研究所 

公司在东北区域的股权承销项目上具有比较优势，未来配股融资有望增强其承销资

本金实力。因此，我们预计，公司承销 IPO 项目市场份额将由 2009 年的接近 0.00％小

幅回升至 2007 年的较低水平 0.09％；2009－2010 年，公司承销增发等股权融资项目

份额分别为 1.50％和 1.58％；从谨慎出发，我们暂时假定债券承销市场份额为 0.00%。 

综上可知，2009－2010 年，公司承销费收入将分别达到 0.04 亿元和 0.15 亿元。 

3.3 投资能力和配股融资将推动公司受托资管业务增长 

表 9 东北证券受托管理业务收入预测（亿元） 
 2008 2009E 2010E 2011E 2012E 

东北证券 1 号动态优选集合计划规模 － 6.10  6.10  6.10  6.10  

管理费率％ － 0.80 0.80 0.80 0.80 

管理费收入 － 0.02  0.05  0.05  0.05  

业绩报酬 － 0.00  0.00  0.00  0.00  

自有资金投入收益率％ － 0.00 15.00 15.00 15.00 

自有资金投入收益 － 0.00  0.03  0.03  0.03  

收益合计 － 0.02  0.08  0.08  0.08  
      

定向资产管理规模 － 3.54  3.54  3.54  3.54  

管理费率％ － 0.90 0.90 0.90 0.90 

管理费收入 － 0.03  0.03  0.03  0.03  
      

集合理财计划管理费收入合计 － 0.05  0.11  0.11  0.08   
注：此处包括管理资产超额收益的业绩报酬还自有资金投入收益；未考虑未来监管部门对公司集合理财产品的审批可能性 
资料来源：公司财务报表，海通证券研究所 

目前，券商集合理财产品正处于加速推出中，而公司在 2009 年 7 月才发行第一只

集合理财产品。我们预计，公司将凭借其较强的投资能力在实现配股融资后有望加快集
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合理财产品的推出速度。同时，公司在东北 1 号动态优选产品中设计了业绩提成模式，

这能在牛市中放大公司集合理财产品的综合管理收益（2007 年牛市中招商证券发行的基

金宝一期获得了业绩提成近 6.40 亿元，考虑到未来市场行情的不确定性，这里暂不考虑

未来的业绩提成因素）。 

从谨慎角度出发，在不考虑未来监管部门审批新的集合理财产品的情况下，我们预

计，2009－2010 年公司受托资产管理收入将分别达 0.05 亿元和 0.11 亿元。 

3.4 明年公司自营收益受融资后规模增加所推动，但暂作谨慎测算 

公司自营运作稳健而不失积极，尽管其自营收益波动较高但总体水平在行业中上水

平。2009 年上半年和 2009 年前 3 季度，公司自营年化收益率分别为 52.88％和 32.35
％。考虑到第四季度股市有所反弹，我们预计 2009 年全年公司自营收益率将小幅增至

32.59％。从谨慎角度出发，我们测算出 2010 年公司自营收益率为 16.48％。这个预测

是谨慎的，它仅略高于 2008 年熊市中公司的自营收益率 14.26%，远低于 2009 年前三

季度年化收益率 32.35％和 2007 年 115.86％的自营收益率。此外，我们假设公司近 40
亿元的配股融资额度将有助于公司自营中交易性权益工具投资规模每年上升 20％，这仅

相当于每年增加 1 亿元（后面我们还将对该假设进行敏感性测试）。 

表 10 东北证券投资收益与公允价值变动收益预测（亿元） 
 2007 2008 2Q2009 2009E 2010E 

交易性金融资产和可供出售金融资产投资收益      
交易性金融资产及可供出售金融资产规模 6.26  1.45  9.92  9.00  11.35  
投资收益 5.25  0.99  0.67  1.80  0.91  
收益率％ 83.92 67.84 13.50* 20.00 8.00 
金融资产持有期间收益      
金融资产规模 6.26  1.45  9.92  9.00  11.35  
金融资产持有期间收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  
收益率％ 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
出售长期股权投资收益      
长期股权投资规模 2.65  2.44  2.43  3.20  4.08  
出售长期股权投资收益 -0.02  0.02  0.00  0.00  0.17  
收益率％ 1.14 7.38 0.00 0.00 4.26 
参股基金公司投资收益部分      
参股基金公司投资收益 1.37  0.50  0.37  0.76  0.88  
      
自营投资收益总额 6.60  1.51  1.04  2.56  1.97  
公允价值变动收益总额 0.65  -1.30  1.59  0.37  -0.10  
自营收益率％ 115.86 14.26 52.88* 32.59 16.48  

注：此处收益率和自营收益率为年化收益率。 
资料来源：公司财务报表，海通证券研究所 

目前，公司参股东方基金 46％股权和银华基金 21％股权。截至 2009 年 3 季度末，

东方基金管理资产达 99.07 亿元；银华基金管理资产达 124.00 亿元。我们预计，未来

居民金融资产结构的转变将促使公司旗下基金公司管理资产规模保持每年 20％的增长，

则 2009－2010 年，公司将分别获得参股基金公司投资收益 0.76 亿元和 0.88 亿元。 

综上可知，2009－2010 年，公司投资收益和公允价值变动收益之和将分别为 2.93
和 1.87 亿元。 

考虑到股指期货和融资融券推出时机和可能性都存在较大的不确定性，因此我们暂

不将其归入预测利润表中。 
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表 11 东北证券利润表预测（百万元） 
 2007 2008 3Q2009 2009E 2010E 

一、营业收入 2548.11  1116.09  1370.35  1887.01  2112.03  
手续费及佣金净收入 1663.86  931.44  1045.93  1444.02  1726.42  
    其中：代理买卖证券业务净收入 1627.42  838.20  1018.78  1434.87  1702.31  
       证券承销业务净收入 29.43  81.83  2.45  4.18  14.63  
          受托客户资产管理业务净收入 0.00  0.00  3.73  4.98  9.49  
利息净收入 73.38  95.32  70.17  94.63  132.26  
投资收益 660.35  150.53  184.63  256.37  196.66  
公允价值变动收益 65.01  -129.79  27.98  36.77  -9.56  
汇兑收益（损失以“－”号填列） -0.89  -0.43  0.00  -0.01  -0.01  
其他业务收入 86.40  69.02  41.64  55.22  66.26  
二、营业支出 869.35  599.28  556.26  758.85  854.21  
营业税金及附加 125.28  58.51  65.61  92.78  103.84  
业务及管理费 706.99  538.93  480.98  653.17  734.89  
资产减值损失 37.08  1.84  9.67  12.90  15.48  
其他业务成本 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  
三、营业利润（亏损以“－”号填列） 1678.76  516.81  814.09  1128.15  1257.82  
加：营业外收入 9.18  2.16  1.21  1.73  1.90  
减：营业外支出 3.25  4.79  1.57  1.92  2.11  
四、利润总额（亏损以“－”号填列） 1684.69  514.18  813.72  1127.96  1257.62  
减：所得税费用 573.92  104.20  180.91  228.59  254.86  
五、净利润（净亏损以“－”号填列） 1110.77  409.97  632.81  899.38  1002.75  
（一）归属于母公司所有者的净利润 1110.78  409.95  632.72  899.27  1002.63  
（二）少数股东损益 -0.01  0.02  0.08  0.11  0.12   

注：2009 年投资收益出现较大幅增长是由于公司转让了 24％的博时基金股权获得 4 亿元的净利润增加所致。 
资料来源：公司财务报表，海通证券研究所 

综上所述，我们认为，2009－2010 年，归属于母公司的净利润将分别达到 8.99
亿元和 10.03 亿元，EPS 将分别达到 1.41 元和 1.57 元；每股净资产将分别为 4.34 元

和 5.13 元。 

4. 估值和投资建议——目标价 49.45 元，买入评级 
4.1 估值结论：未来 6 个月东北证券的合理估值为 49.45 元/股 

4.1.1 从流动性溢价角度测算东北证券二级市场 PE 估值 

目前，市场上对券商股估值主要采用 PE 法，加之 2009 年前 3 季度东北证券经纪

业务收入占比高达 74.35％，而经纪业务属于轻资产的卖方业务，更适合 PE 法。同时，

考虑到流通市值对券商股二级市场估值有重要影响。为此，我们采用流动性溢价法对东

北证券 6 个月后二级市场价格进行估算。 

如表 12 所示，流通市值越小的券商股，其相对中信等大盘股溢价越明显。因此，

我们取流通市值和业务规模接近东北证券的券商，如国元、宏源和长江证券，其券商集

合的流通市值均值为 198.78 亿元（尽管至 2010 年 10 月后公司才会出现大规模解禁，

但考虑到估值区间 6 个月已接近该段时期有可能提前出现一定的估值压力，因此谨慎考

虑，我们取公司全流通前后的流通市值均值 179.60 亿元作为参考）。我们取上述券商集

合相对中信的流动性溢价均值作为东北公司未来 6 个月的相对于中信证券的流通市值溢

价参考，则可以知该段时间内公司理论上的流动性溢价为 137.02％（这说明未来 6 个月

内公司维持目前 129.88％的流动性溢价水平是大概率事件）。为谨慎起见，我们仍然取

129.88％作为未来 6 个月东北证券的流动性溢价值。 
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表 12 东北证券二级市场流动性溢价估算 
上市券商 PE 相对中信 

溢价比（％） 
流通股 
（亿股） 

股价 
（元） 

流通市值 
（亿元） 

总市值 
（亿元） 

中信证券 100.00  65.70  30.87  2028.30  2046.83  
海通证券 106.53  40.02  15.58  623.58  1281.89  
招商证券 163.04  2.87  31.00  88.92  1188.94  
光大证券 142.12  5.20  24.42  126.98  834.68  
长江证券 159.27  8.56  20.30  173.76  441.98  
宏源证券 127.22  14.61  24.70  360.91  360.92  
西南证券 150.59  2.40  18.27  43.93  347.83  
国元证券 124.58  2.85  21.63  61.67  316.68  
太平洋 271.69  2.59  17.70  45.89  266.09  
国金证券 204.74  2.68  25.01  66.94  250.16  
均值 154.98  14.75  22.95  362.09  733.60  
东北证券 129.88  1.94  43.09  83.72  275.48   

资料来源：公司财务报表，海通证券研究所 

尽管 11 月 20 日中信 2009 年 PE 为 22.66 倍，但考虑到中信证券受“一参一控”政
策影响有变动中信建投、华夏基金股权的可能，而导致其估值受到约 20%的压制（参见

招商证券新股报告中的测算），因此，我们认为实际中信的合理估值应为 27 倍 PE。于

是，我们可知公司未来 6 个月的动态 PE 为 35.07 倍（根据较低的 129.88％溢价估算），

再根据前述 2009 年公司 EPS 预测值 1.41 元，可知未来 6 个月公司二级市场股价应为

49.45 元（尽管该估值对应 2009 年 PB 达 11 倍，但考虑到公司正推动配股融资 40 亿元，

将使其 2010 年 PB 估值大幅降至 5.76 倍；加之公司主要以轻资产的经纪业务为主（2009
年前 3 季度经纪收入占比 74.35％），故 PE 法相对更为合理；考虑到融资计划尚处等待

审核中，我们暂不调整财务报表，而等待发行审核通过后再及时更新报告）。 

表 13 国内主要上市券商的盈利预测和估值 
EPS（元） PE（倍） PB（倍） 

代码 股票名称 
2008 2009E 2010E 2008 2009E 2010E 2008 2009E 2010E 

600030 中信证券 1.10  1.36  1.64  28.02 22.66 18.81 3.71  3.36  3.07  
600837 海通证券 0.40  0.65  0.83  38.83 24.13 18.71 3.34  2.74  2.50  
600739 辽宁成大 1.04  1.42  1.59  38.17 28.11 24.99 7.23  5.90  5.03  
000728 国元证券 0.36  0.77  0.94  60.80 28.23 23.01 6.71  5.86  5.08  
000562 宏源证券 0.37  0.86  0.99  66.63 28.82 24.96 7.25  6.03  5.41  
000686 东北证券 0.71  1.46  1.64  61.09 29.42 26.33 11.09  10.50  8.76  
601788 光大证券 0.47  0.76  1.07  51.75 32.20 22.91 6.71  3.46  3.21  
600369 西南证券 0.06  0.54  0.80  300.50 34.12 22.95 12.87  7.85  6.72  
000783 长江证券 0.42  0.56  0.70  48.46 36.08 29.03 7.39  5.18  4.76  
600999 招商证券 0.63  0.84  0.87  49.50 36.94 35.65 12.66  5.40  5.01  
600109 国金证券 1.51  0.54  0.72  33.08 46.38 34.63 11.55  8.52  7.61  
601099 太平洋 -0.43  0.29  0.32  -41.24 61.55 55.26 19.28  16.67  14.49   

注：按照 11 月 20 收盘价计算 PE 和 PB 估值。 
资料来源：公司财务报表，海通证券研究所 

考虑到 11 月 24 日公司股价为 41.40 元，故给予“买入”评级。 

4.2 估值的敏感性分析 

4.2.1 基于 2010 年 A 股日均成交量和公司经纪业务的市场占有率的敏感性分析 

考虑到 2010 年 A 股日均成交量和公司经纪业务市场份额对公司净利润影响较大，
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我们假设 2010 年的 A 股日均成交量在 1800－3400 亿元之间，间隔 200 亿元变动；同

时，假设 2010 年公司经纪业务市场占有率在 0.25%－2.25％之间，间隔 0.25％变动，

则公司对应的 2010 年合理股价变动预测如表 14 所示。 

表 14 2010 年 A 股日均成交量和公司经纪业务的市场占有率敏感性分析 
EPS（元/股） 日均成交量（亿元） 

 1800  2000  2200  2400  2600  2800  3000  3200  3400  
0.25 0.50  0.53  0.56  0.59  0.62  0.65  0.68  0.71  0.74  
0.50 0.87  0.93  0.99  1.05  1.11  1.17  1.23  1.29  1.35  
0.75 1.24  1.33  1.42  1.51  1.59  1.68  1.77  1.86  1.95  
1.00 1.61  1.73  1.84  1.96  2.08  2.20  2.32  2.44  2.56  
1.25 1.97  2.12  2.27  2.42  2.57  2.72  2.87  3.01  3.16  
1.50 2.34  2.52  2.70  2.88  3.06  3.23  3.41  3.59  3.77  
1.75 2.71  2.92  3.13  3.33  3.54  3.75  3.96  4.17  4.37  
2.00 3.08  3.32  3.55  3.79  4.03  4.27  4.50  4.74  4.98  

公
司
经
纪
业
务
市
场
占
有
率
（%

） 2.25 3.45  3.71  3.98  4.25  4.52  4.78  5.05  5.32  5.59   
资料来源：公司财务报表，海通证券研究所 

4.2.2 基于 2010 年公司交易性金融资产规模增长率和投资收益率的敏感性分析 

考虑到 2010 年公司交易性金融资产规模增长率和投资收益率对公司净利润影响较

大，我们假设 2010 年的公司交易性金融资产投资收益率在-5%－35％之间，间隔 5％变

动；同时，2010 年公司交易性金融资产规模增长率在-10％－30％之间（相对 2009 年

上半年公司公布的资产规模），间隔 5％变动，则公司对应的 2010 年合理股价变动预测

如表 15 所示。 

表 15 2010 年公司交易性金融资产规模增长率和投资收益率的敏感性分析 
EPS（元/股） 交易性金融资产规模增长率（％） 

 -10.00 -5.00 0.00 5.00 10.00 15.00 20.00 25.00 30.00 
-5.00 1.16  1.15  1.13 1.12 1.10 1.09 1.07  1.06 1.04 
0.00 1.30  1.29  1.28 1.27 1.26 1.25 1.24  1.24 1.23 
5.00 1.43  1.43  1.43 1.43 1.42 1.42 1.42  1.42 1.42 

10.00 1.57  1.58  1.58 1.58 1.59 1.59 1.60  1.60 1.61 
15.00 1.71  1.72  1.73 1.74 1.75 1.77 1.78  1.79 1.80 
20.00 1.85  1.87  1.89 1.91 1.92 1.94 1.96  1.97 1.99 
25.00 2.00  2.02  2.05 2.07 2.09 2.12 2.14  2.16 2.19 
30.00 2.15  2.18  2.20 2.23 2.26 2.29 2.32  2.35 2.38 

交
易
性
金
融
资
产
投
资
收
益
率
（%

） 35.00 2.29  2.33  2.37 2.40 2.44 2.47 2.51  2.55 2.58  
资料来源：公司财务报表，海通证券研究所 
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附表 1：财务报表分析和预测 
价值评估（倍）  2008   2009E   2010E   2011E 利润表（百万元）  2008  2009E   2010E  2011E 
P/E  59.40  29.79  26.74  20.36 营业收入 1116.09  1887.01  2112.03 2694.38 
P/B  10.79  9.65  8.18  6.81 经纪业务净收入 838.20  1434.87  1702.31 2198.37 
PEG  0.50  2.61  0.85  1.74 证券承销业务净收入 81.83  4.18  14.63 18.01 
   资产管理业务净收入 0.00  4.98  9.49 9.49 
每股指标（元）  2008   2009E   2010E   2011E 利息净收入 95.32  94.63  132.26 165.04 
EPS  0.71  1.41  1.57  2.06 投资收益 150.53  256.37  196.66 235.44 
BVPS  3.88  4.34  5.13  6.16 公允价值变动收益 -129.79  36.77  -9.56 -11.47 
   营业支出 599.28  758.85  854.21 1040.81 
盈利驱动  2008   2009E   2010E   2011E 业务及管理费 538.93  653.17  734.89 889.76 
资本化率 40.37% 70.00% 75.00% 80.00% 资产减值损失 1.84  12.90  15.48 18.57 
换手率 115.00% 280.00% 240.00% 200.00% 营业利润 516.81  1128.15  1257.82 1653.57 
双边成交金额占比 0.66% 0.74% 0.75% 0.77% 利润总额 514.18  1127.96  1257.62 1653.34 
佣金率 0.20% 0.17% 0.17% 0.16% 所得税费用 104.20  228.59  254.86 335.06 
直接融资规模/GDP 8.41% 7.27% 8.13% 8.98% 归属于母公司净利润 409.95  899.27  1002.63 1318.15 
IPO 市场份额 0.36% 0.00% 0.09% 0.10% 少数股东损益 0.02  0.11  0.12 0.13 
股权再融资市场份额 2.76% 1.50% 1.58% 1.65%      
债券市场份额 3.31% 1.21% 1.27% 1.33% 资产负债表（百万元）  2008  2009E   2010E  2011E 
集合理财计划增长 - 100.00% 0.00% 0.00% 货币资金 6765.22  13240.59  15708.48 20286.04 
理财计划管理费率 - 0.80% 0.80% 0.80% 结算备付金 1007.09  1145.61  1260.18 1386.19 
有效存款利率 1.53% 1.53% 1.53% 1.53% 交易性金融资产 115.15  735.49  956.14 1147.36 
有效贷款利率 0.64% 0.81% 0.81% 0.81% 存出保证金 206.02  413.30  471.10 601.00 
交易性金融资产增长 -71.90% 538.73% 30.00% 20.00% 可供出售金融资产 30.28  164.06  178.83 194.92 
交易性资产收益率 0.00% 15.00% 9.00% 9.00% 持有至到期投资 1.00  2.00  3.00 4.00 
营业费用增长 -23.77% 21.20% 12.51% 21.07% 长期股权投资 244.02  319.83  407.70 513.13 
营业费用率 48.29% 34.61% 34.81% 33.06% 固定资产 449.21  470.28  494.20 521.12 
工资占营业费用比例 36.81% 36.81% 36.81% 36.81% 无形资产 34.54  34.54  34.54 34.54 
有效所得税率 20.27% 20.27% 20.27% 20.27% 递延所得税资产 22.32  22.32  23.89 25.61 
   资产总计 9029.81  17079.55  19719.32 24906.72 
盈利增长  2008   2009E   2010E   2011E 交易性金融负债 0.00  0.00  0.00 0.00 
经纪业务净收入增长 -48.50% 71.18% 18.64% 29.14% 卖出回购金融资产款 0.00  0.00  0.00 0.00 
承销业务净收入增长 178.05% -94.89% 250.00% 23.11% 代理买卖证券款 6419.55  13099.97  14941.25 19079.09 
资产管理净收入增长 - - 90.63% 0.00% 代理承销证券款 0.00  0.00  0.00 0.00 
利息净收入增长 29.90% -0.72% 38.54% 23.32% 应付职工薪酬 75.13  135.25  202.88 284.76 
自营收益增长 -77.20% 70.31% -23.29% 19.72% 应付利息 0.00  12.05  14.29 18.46 
其它业务收入增长 -20.11% -20.00% 20.00% 20.00% 预计负债 0.00  0.00  0.00 0.00 
营业利润增长 -69.21% 118.29% 11.40% 31.33% 递延所得税负债 26.87  37.76  38.46 39.24 
母公司净利润增长 -63.09% 119.36% 11.40% 31.33% 负债合计 6768.36  14298.71  16434.49 20961.69 
    实收资本 581.19  639.31  639.31 639.31 
资产盈利能力  2008   2009E   2010E   2011E 资本公积 89.41  100.94  103.49 104.49 
RoAE 19.59% 35.72% 33.12% 36.52% 盈余公积 151.93  241.54  341.44 472.79 
RoAA 3.69% 6.89% 5.49% 6.02% 一般风险准备 151.93  241.54  341.44 472.79 
    未分配利润 1131.22  1312.03  1513.63 1778.67 

资产增速  2008   2009E   2010E   2011E 归属母公司所有权益 2257.61  2776.89  3280.76 3940.83 
资产负债率 74.96% 83.72% 83.11% 83.80% 少数股东权益 3.84  3.95  4.07 4.20 
净资产增长 17% 23% 18% 20% 所有者权益合计 2261.46  2780.84  3284.83 3945.04 
总资产增长 -32% 89% 14% 25%   

 
资料来源：公司公告，海通证券研究所 
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或建议是否符合其特定状况。海通证券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并进行交易，还可能为这些公司
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