
 

[table_main] 宏源行业类模板 投资要点： 

 上半年经纪业务佣金率远高于行业，季度环比保持稳定。 

 自营是导致业绩下降的主因，持仓量降低，依然主配权益 

 高贝塔属性的完美体现，短期或有交易性机会，中长期依然中性评级 

 

报告摘要： 

 上半年东北证券实现营业收入 5.1 亿元，同比下降 46.3%；实现归属

上市公司股东的净利润达 1.1 亿元，同比下降 76.8%；EPS0.17 元，

其中，二季度 EPS 为-0.14 元。公司业绩环比大幅下降主要是因为自

营收益下滑较大。 

 2 季度佣金率稳定以市场份额缩减为代价。上半年公司代理买卖证券

净收入达 4.9 亿元，同比下降 18.7%，占营业收入比重为 97%；代理

交易额市场份额为 0.71%，较年初基本稳定。从佣金率来看，上半年

公司综合佣金率为 0.133%，高于行业 0.088%的行业水平，且与 2009

年相比下降 20%的水平也慢于行业下降 22%的水平。分季度看，公司

Q1、Q2 的佣金率为 0.134%、0.132%，基本稳定，但是 2 季度公司市

场份额环比下降了 7.3 个百分点。下半年佣金率下调风险较大。 

 2季度公司自营亏损是业绩下滑的主因。上半年公司自营亏损1.4亿，

其中2季度亏损2.2亿。公司自营激进风格不改，9亿自营盘均为权益

投资，年初自营规模为23.2亿，期间公司主动减持的证券主要以现金

持有。 
 拟发中的次级债进一步加大经营杠杆。2010年7月22日，公司第六届

董事会审议通过了《公司借入次级债务方案的议案》，公司拟向兴业

银行股份有限公司资金营运中心借入次级债，规模为12 亿元、期限

为7 年，年利率为5%。2009年6月已向吉林亚泰集团、吉林信托、吉

林投资借入合计9亿的次级债。因为公司主做经纪和股票自营，发行

次级债将进一步扩大经营杠杆和净资产收益率。 

 主承销实现突破。报告期内公司承销业务净收入为 0.72 亿，同比增

长 154.7%，占营业收入的比重为 14%。报告期内公司完成了 3 单 IPO

主承销，主承销金额 19.9 亿。相比 09 年全年公司未承销 IPO，公司

股票承销实现突破。 
 券商股具备高贝塔属性，发债后的东北证券则是完美体现这一属性的

投资标的。然而，从宏观基本面来看，尽管经济下滑使市场预期政策

放松从而得到一定反弹空间，短期内公司可能会有一定交易机会，考

虑到经济增长模式正在转型，新的产业集群培育还需时间，中长期资

本市场上涨空间有限。这决定了高度依赖市场走势的券商股的高度。

在日均股票成交额 2200 亿、佣金率下降 30%的假设，下调自营收益

率至 5%，东北证券 2010 年、2011 年、2012 年的 EPS 为 0.87、1.1、

1.3 元，目前股价对应的 PE 为 28、21、29 倍，维持持有评级。 
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[table_industry] 行业数据 

股票家数（家） 18 

总市值（亿元） 14848 

流通市值（亿元） 10328 

重点公司（家） 16 

重点公司占行业市值比重 99.3% 

 

[table_product] 相关研究 

保险：下半年保费增速将有所下降 

                         10.7.21 

保险：放开传统险预定利率影响有限 

                         10.7.11 

中期策略报告：行业整合前夕众生相  

10.6.19 

中信证券：资产出售在行业拐点上  

10.6.2 

证券信托 4月报：两类券商佣金率风险

大                        10.5.20 
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利润表(百万元) 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 资产负债表(百万元) 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 1,116 1,993 1,355 1,710 1,866 货币资金 6,765 13,342 15,776 17,354 19,089 

手续费净收入 931 1,446 1,123 1,209 1,303 结算备付与保证金 1,213 1,789 2,022 2,291 2,599 

代理买卖证券业务净收入 838 1,402 1,073 1,159 1,252 交易性金融资产 115 1,083 800 960 1,152 

证券承销业务净收入 82 13 50 50 51 买入返售金融资产 0 430 480 480 480 

资产管理业务净收入 0 2 0 0 0 可供出售金融资产 30 1,239 763 840 923 

利息净收入 95 102 111 126 139 其他资产 906 898 1,041 1,138 1,248 

投资收益及公允价值变动 21 432 121 374 424 资产总计 9,030 18,781 20,883 23,062 25,491 

其他业务收入 69 14 0 0 0 短期借款 0 0 0 0 0 

营业支出 599 -803 610 735 765 交易性金融负债 0 0 0 0 0 

营业税金及附加 59 -93 68 85 93 衍生金融负债 0 0 0 0 0 

业务及管理费 539 -695 542 650 672 卖出回购金融资产款 0 0 0 0 0 

营业利润 517 1,190 745 974 1,101 代理买卖证券款 6,420 14,491 15,406 16,947 18,641 

营业外收支 -3 0 0 0 0 其他负债 349 1,230 1,941 1,958 1,991 

利润总额 514 1,190 745 974 1,101 负债合计 6,768 15,720 17,347 18,905 20,632 

所得税 104 -277 186 244 275 股本 581 639 639 639 639 

净利润 410 913 559 731 826 归属母公司所有者权益 2,258 3,057 3,530 4,150 4,850 

归属母公司所有者净利润 410 913 559 731 826 少数股东权益 4 4 6 7 9 

少数股东损益 0 0 0 0 0 所有者权益合计 2,261 3,061 3,536 4,157 4,859 

经营指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 风险指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

平均总资产收益率 3.65% 6.56% 2.82% 3.33% 3.40% 净资本 1,298 2,385 3,084 3,567 4,201 

平均净资产收益率 9.33% 17.18% 8.49% 9.52% 9.17% 扣除代买卖证券款负债率 13.36% 28.66% 35.44% 32.02% 29.07% 

管理费用率 -48.29% -34.86% 40.00% 38.00% 36.00% 自营规模/净资本 11.21% 97.39% 50.69% 50.45% 49.41% 

营业收入/总资产 9.95% 14.33% 6.83% 7.78% 7.68% 权益自营规模/净资本 11.21% 96.60% 25.35% 50.45% 49.41% 

每股数据（元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 估值 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

每股收益 0.7  1.43   0.9 1.1 1.3 市盈率 48 17 28  21 19 

每股净资产 3.9  4.8  5.5  6.5  7.6  市净率 8.8  5.1  4.4  3.8  3.2  
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数+20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数+5%～+20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数+5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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