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公司基本情况(人民币) 

项  目 2007 2008 2009 2010E 2011E
摊薄每股收益(元) 0.762 0.438 1.43 0.69 0.98
每股净资产(元) 3.47 3.81 4.78 5.14 5.96
每股经营性现金流(元) 1.43 0.86 na na na
市盈率(倍) 30.76 16.02 21.46 35.21 24.81
行业优化市盈率(倍) 31.82 9.62 16.76 16.76 16.76 
净利润增长率(%) 30.37% -42.47% 122.67% -51.34% 41.58%
净资产收益率(%) 21.95% 11.51% 29.86 13.54% 16.52%
总股本(百万股) 581.19 581.19 639.31 639.31 639.31 
来源：公司年报、国金证券研究所 

2010年 07月 29日 

东北证券 (000686 .SZ)      证券业行业 

业绩点评

业绩简评 
 公司中期业绩低于预期。公司 10 年上半年实现的营业收入和净利润分别为

5.1 亿元和 1.1 亿元，同比分别下滑 46.29%和 76.83%，每股收益 0.17
元。其中，2季度单季实现的营业收入和净利润分别为 0.56亿元和-0.91亿
元，环比分别下降 87.61%和 145.16%，实现每股收益-0.14 元（单季亏
损）。公司中期业绩低于我们和市场的预期。公司业绩低于预期的原因主

要是由于公司自营业绩低于我们和市场预期。 

经营分析 
 上半年自营业务负收益。公司上半年实现的自营业务收入（投资收益+公允
价值变动损益）为-1.43 亿元，同比下滑 154.6%；其中 2 季度单季实现的
自营收益为-2.23 亿元，环比下降-378.5%。公司 2 季度的自营业绩大幅低
于我们和市场预期。 

 经纪业绩同比下滑，净佣金率环比略有企稳。公司上半年实现的证券经纪

业务净收入为 4.94 亿元，同比下滑 20.04%；其中 2 季度单季实现经纪业
务净收入 2.31 亿元，环比下滑 12.27%。公司上半年的经纪业务净佣金率
为 0.133%，与 1季度的 0.134%相比，公司 2季度的净佣金率略有企稳。  

 集合理财业务稳步增长。公司上半年实现的资产管理业务收入 0.09 亿元，
比去年同期实现零的突破。公司继去年成功发行第一只集合理财产品“东

北证券 1 号动态优选”之后，又于近期成立了第二只理财产品“东北证券
2 号成长精选”。两只集合理财产品规模合计约为 20亿元。 

 投行业务同比大幅增长。公司 10 年上半年实现的承销业务收入为 0.72 亿
元，同比大幅增长 15.5 倍。公司投行业务收入同比大幅增长的主要原因在
于公司的权益类承销业务市场份额同比出现明显增长，从去年同期的零业

务上升至今年中期的 0.4%。 

投资建议 
 鉴于公司的自营业绩低于我们此前的预期，我们下调公司全年的盈利预

测。在日均交易额假设为 2100亿元和不考虑创新业务贡献的基础上，把公
司 10 年和 11 年的 EPS 分别从 1.21 元和 1.28 元下调至 0.69 元和 0.98
元。公司目前股价对应 10年的 PE和 PB为 35倍和 4.75倍，维持对公司
“买入”的投资评级。 

评级：买入      维持评级 

10 年中报点评 

研究报告

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：24.40元 
目标（人民币）： 元 

市场数据(人民币)  
已上市流通 A股(百万股) 194.29

总市值(百万元) 15,599.22
年内股价最高最低(元) 46.35/20.78
沪深 300指数 2877.98

深证成指 10838.91

 

相关报告 

1.《10年 1季报点评》，2010.4.21 
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公司经营基本面分析 

 公司中期业绩低于预期。公司 10 年上半年实现的营业收入和净利润分别
为 5.1亿元和 1.1亿元，同比分别下滑 46.29%和 76.83%，每股收益 0.17
元。其中，2 季度单季实现的营业收入和净利润分别为 0.56 亿元和-0.91
亿元，环比分别下降 87.61%和 145.16%，实现每股收益-0.14元（单季亏
损）。公司中期业绩低于我们和市场的预期。公司业绩低于预期的原因主
要是由于公司自营业绩低于我们和市场预期。 

 上半年自营业务负收益。公司上半年实现的自营业务收入（投资收益+公
允价值变动损益）为-1.43亿元，同比下滑 154.6%；其中 2季度单季实现
的自营收益为-2.23 亿元，环比下降-378.5%。公司 2 季度的自营业绩大幅
低于我们和市场预期。 

 与 1季度相比，公司 10年 2季度的自营业务未见明显减仓。公司在 1
季度末的交易性金融资产和可供出售金融资产分别为 10.54 亿元和
2.06 亿元。截止中期期末，该两项金融资产的规模分别为 6.4 亿元和
2.61亿元。考虑到 2季度单季亏损 2.23亿元，可以看出公司自营业务
在市场大幅下滑的 2季度里并没有明显的减仓。 

 在配置结构上，公司绝大部分自营证券资产为交易性金融资产，且
6.4 亿的交易性金融资产全部配置在股票上。因此在市场大幅下滑的 2
季度，较大的风险敞口使得公司自营业务面临较高的系统性风险。 

 经纪业绩同比下滑，净佣金率环比略有企稳。公司上半年实现的证券经纪
业务净收入为 4.94亿元，同比下滑 20.04%；其中 2季度单季实现经纪业
务净收入 2.31亿元，环比下滑 12.27%。  

 根据我们的动态跟踪，公司上半年的股基权债代理交易市场份额为
0.71%，与去年同期基本持平，比 1季度下降了 0.03 个百分点；公司
上半年的股票基金代理交易市场份额为 0.77%，比去年同期的 0.76%
轻微上升了 0.01个百分点，比 1季度下降 0.03个百分点。 

 公司上半年的经纪业务净佣金率为 0.133%，与 1 季度的 0.134%相
比，公司 2季度的净佣金率略有企稳。 

 集合理财业务稳步增长。公司上半年实现的资产管理业务收入 0.09亿元，
比去年同期实现零的突破。其中 2 季度单季实现的资产管理业务收入为
0.05 亿元，环比增长 10.49%。公司继去年成功发行第一只集合理财产品
“东北证券 1 号动态优选”之后，又于近期成立了第二只理财产品“东北
证券 2 号成长精选”。两只集合理财产品规模合计约为 20 亿元。公司的
资产管理业务正处于稳步增长的态势。 

 投行业务同比大幅增长。公司 10 年上半年实现的承销业务收入为 0.72 亿
元，同比大幅增长 15.5倍。公司上半年的投行业绩主要来源于 1季度，公
司 2季度单季实现的承销业务收入仅为 0.01亿元，环比下滑 98.02%。公
司投行业务收入同比大幅增长的主要原因在于公司的权益类承销业务市场
份额同比出现明显增长，从去年同期的零业务上升至今年中期的 0.4%。 

 业务成本刚性，费用率飙升。公司上半年的业务及管理费支出为 3.49 亿
元，同比增长 22.13%。其中 2季度单季的业务及管理费为 1.79亿元，环
比上升 5.54%。由于公司 2 季度单季出现亏损，在成本费用刚性的作用
下，公司上半年累计的成本费用率从 1 季度的 37.37%大幅攀升至
68.34%。 

 未来配股有助于提升净资本实力。公司拟计划向全体股东按 10 配 3 的比
例进行配股，预计募集资金不超过人民币 40 亿元。目前配股材料已经上
报管理层，正在落实配股反馈意见。截止 10 年中期，公司净资本仅有
20.32 亿元，资本实力相对较弱。如果公司能在年内实施配股，将有助于
提升公司的净资本实力以及各项业务的做大做强。 
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图表1：东北证券 10年中期业绩增长情况 

单位：百万元 单季 单季 单位：百万元 累计 累计
1Q10 2Q10 1H09 1H10

手续费收入 263.33 231.03 -12.27% 手续费收入 618.24 494.36 -20.04%

承销收入 70.25 1.39 -98.02% 承销收入 4.35 71.64 1546.90%

资产管理收入 4.29 4.74 10.49% 资产管理收入 0.00 9.03

基金管理业务收入 基金管理业务收入

净利息收入 23.81 26.37 10.75% 净利息收入 45.86 50.18 9.42%

投资收益 138.01 (60.72) -144.00% 投资收益 103.61 77.29 -25.40%

公允价值变动收益 (57.78) (162.72) 181.62% 公允价值变动收益 158.66 (220.50) -238.98%

其他收入 12.21 16.18 32.51% 其他收入 19.50 28.39 45.59%

业务及管理费 169.70 179.10 5.54% 业务及管理费 285.59 348.80 22.13%

营业税金及附加 24.39 10.02 -58.92% 营业税金及附加 38.63 34.41 -10.92%

资产减值损失 0.00 (0.07) 资产减值损失 9.67 (0.07) -100.72%

其他业务支出 48.05 0.00 -100.00% 其他业务支出 0.00 0.00

营业外净收支 0.31 6.85 2109.68% 营业外净收支 (0.53) 7.16 -1450.94%

税收 59.04 (35.10) -159.45% 税收 139.34 23.94 -82.82%

少数股东权益 (0.00) 0.06 -3200.00% 少数股东权益 0.04 0.06 50.00%

净利润 201.32 (90.92) -145.16% 净利润 476.41 110.40 -76.83%

股本 639.31 639.31 0.00% 股本 639.31 639.31 0.00%

每股收益 0.31 (0.14) -145.16% 每股收益 0.75 0.17 -76.83%

环比增速 同比增速

来源：国金证券研究所  

图表2：东北证券单季业务收入金额和结构 
业务金额与占比 单季 单季 单季 单季 单季 单季 单季 单季 单季 单季

金额（百万RMB） 2Q09 3Q09 4Q09 1Q10 2Q10 2Q09 3Q09 4Q09 1Q10 2Q10

经纪业务收入 346.35 400.54 383.00 263.33 231.03 63.59% 95.34% 61.50% 57.99% 410.57%

自营业务收入 161.84 (49.66) 219.35 80.23 (223.44) 29.71% -11.82% 35.22% 17.67% -397.09%

投行业务收入 0.55 (1.90) 10.95 70.25 1.39 0.10% -0.45% 1.76% 15.47% 2.47%

资管业务收入 0.00 3.73 (1.63) 4.29 4.74 0.00% 0.89% -0.26% 0.94% 8.42%

净利息收入 24.72 24.31 31.39 23.81 26.37 4.54% 5.79% 5.04% 5.24% 46.86%

其他收入 11.22 43.11 (20.34) 12.21 16.18 2.06% 10.26% -3.27% 2.69% 28.75%

来源：国金证券研究所  

图表3：东北证券当年累计业务收入金额和结构 
业务金额与占比 累计 累计 累计 累计 累计 累计 累计 累计 累计 累计

金额（百万RMB） 1H09 3Q09 09 1Q10 1H10 1H09 3Q09 09 1Q10 1H10
经纪业务收入 618.24 1,018.78 1,401.78 263.33 494.36 65.06% 74.34% 70.33% 57.99% 96.86%

自营业务收入 262.27 212.61 431.96 80.23 (143.21) 27.60% 15.52% 21.67% 17.67% -28.06%

投行业务收入 4.35 2.45 13.40 70.25 71.64 0.46% 0.18% 0.67% 15.47% 14.04%

资管业务收入（含基金） 0.00 3.73 2.10 4.29 9.03 0.00% 0.27% 0.11% 0.94% 1.77%

净利息收入 45.86 70.17 101.56 23.81 50.18 4.83% 5.12% 5.10% 5.24% 9.83%

其他收入 19.50 62.61 42.27 12.21 28.39 2.05% 4.57% 2.12% 2.69% 5.56%

来源：国金证券研究所  
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图表4：东北证券单季度业务收入环比增速情况 图表5：东北证券当年累计业务收入同比增速情况 
单季 单季 单季 单季

环比增速 3Q09 4Q09 1Q10 2Q10

经纪业务收入 15.65% -4.38% -31.25% -12.27%

自营业务收入 -130.68% -541.70% -63.42% -378.50%

投行业务收入 -445.45% -676.32% 541.55% -98.02%

资管业务收入 #DIV/0! -143.70% -363.19% 10.49%

净利息收入 -1.66% 29.12% -24.15% 10.75%

其他收入 284.22% -147.18% -160.03% 32.51%

营业收入 -22.87% 48.22% -27.07% -87.61%

  累计 累计 累计 累计

同比增速 3Q09 09 1Q10 1H10

经纪业务收入 48.66% 59.80% -3.15% -20.04%

自营业务收入 -833.14% 1982.74% -20.11% -154.60%

投行业务收入 -96.84% -84.76% 1748.68% 1546.90%

资管业务收入（含基金） #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0!

净利息收入 1.48% 6.55% 12.63% 9.42%

其他收入 8.81% 21.08% 47.46% 45.59%

营业收入 59.26% 78.58% 11.98% -46.29%

来源：国金证券研究所  

 

 

图表6：东北证券单季度营业费用及营业费用率情况 图表7：东北证券当年累计营业费用及营业费用率情况 
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来源：国金证券研究所  

 

 

图表8：东北证券单季度净利润环比增速情况 图表9：东北证券当年累计净利润同比增速情况 
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图表10：东北证券 10年上半年的股基权债代理交易市场份额同比基本持平 
按照股基权债交易额计算 2009年6月 2009年7月 2009年8月 2009年9月 2009年10月 2009年11月 2009年12月 2010年1月 2010年2月 2010年3月 2010年4月 2010年5月 2010年6月

中信证券合并 7.86% 7.91% 7.90% 7.91% 7.90% 7.90% 7.89% 8.19% 8.17% 8.25% 8.32% 8.35% 8.42%

中信证券母公司 2.53% 2.53% 2.52% 2.51% 2.50% 2.47% 2.46% 2.59% 2.56% 2.50% 2.49% 2.50% 2.55%

中信建投 3.20% 3.22% 3.21% 3.22% 3.20% 3.21% 3.21% 3.28% 3.27% 3.37% 3.42% 3.44% 3.45%

中信万通 0.71% 0.71% 0.71% 0.71% 0.71% 0.70% 0.70% 0.68% 0.68% 0.68% 0.68% 0.68% 0.69%

中信金通 1.41% 1.45% 1.46% 1.48% 1.49% 1.51% 1.52% 1.64% 1.66% 1.71% 1.73% 1.73% 1.74%

海通证券合并 4.25% 4.27% 4.25% 4.26% 4.27% 4.28% 4.29% 4.34% 4.41% 4.45% 4.40% 4.39% 4.37%

长江证券 1.64% 1.60% 1.57% 1.57% 1.57% 1.58% 1.59% 1.74% 1.73% 1.76% 1.75% 1.77% 1.78%

东北证券 0.71% 0.71% 0.71% 0.70% 0.70% 0.71% 0.70% 0.71% 0.72% 0.74% 0.73% 0.72% 0.71%

国元证券 1.07% 1.07% 1.08% 1.11% 1.13% 1.15% 1.15% 1.19% 1.18% 1.21% 1.20% 1.20% 1.20%

宏源证券 1.29% 1.29% 1.28% 1.27% 1.27% 1.28% 1.28% 1.33% 1.35% 1.34% 1.31% 1.29% 1.26%

太平洋证券 0.26% 0.27% 0.27% 0.27% 0.27% 0.28% 0.28% 0.26% 0.26% 0.26% 0.26% 0.26% 0.26%

国金证券 0.68% 0.67% 0.68% 0.68% 0.68% 0.68% 0.68% 0.76% 0.78% 0.79% 0.77% 0.78% 0.78%

光大证券 3.19% 3.20% 3.22% 3.23% 3.22% 3.20% 3.19% 3.08% 3.06% 3.05% 3.04% 3.04% 3.01%

招商证券 3.96% 3.97% 3.98% 3.99% 3.99% 4.00% 4.01% 4.09% 4.03% 4.03% 4.01% 4.01% 4.00%

华泰证券合并 5.56% 5.48% 5.50% 6.00% 5.99% 5.94% 5.94% 5.82% 5.78% 5.74% 5.69% 5.68% 5.66%

西南证券 0.56% 0.57% 0.57% 0.58% 0.58% 0.60% 0.61% 0.66% 0.67% 0.68% 0.70% 0.69% 0.69%

国信证券 4.41% 4.45% 4.46% 4.46% 4.49% 4.51% 4.50% 4.38% 4.34% 4.42% 4.43% 4.40% 4.36%

广发证券合并 4.31% 4.38% 4.41% 4.40% 4.41% 4.44% 4.45% 4.48% 4.46% 4.47% 4.52% 4.52% 4.51%

兴业证券 1.42% 1.42% 1.42% 1.41% 1.41% 1.41% 1.40% 1.42% 1.43% 1.46% 1.47% 1.50% 1.51%

来源：国金证券研究所  

图表11：东北证券 10年上半年的股票基金代理交易市场份额同比略有上升 
按照股票基金交易额计算 2009年6月 2009年7月 2009年8月 2009年9月 2009年10月 2009年11月 2009年12月 2010年1月 2010年2月 2010年3月 2010年4月 2010年5月 2010年6月

中信证券合并 8.44% 8.46% 8.48% 8.45% 8.43% 8.39% 8.36% 8.48% 8.50% 8.46% 8.43% 8.47% 8.50%

中信证券母公司 2.68% 2.68% 2.69% 2.65% 2.62% 2.58% 2.56% 2.67% 2.62% 2.50% 2.48% 2.49% 2.48%

中信建投 3.43% 3.42% 3.41% 3.41% 3.40% 3.39% 3.37% 3.28% 3.33% 3.35% 3.33% 3.34% 3.34%

中信万通 0.79% 0.78% 0.78% 0.78% 0.78% 0.78% 0.77% 0.75% 0.75% 0.76% 0.75% 0.76% 0.77%

中信金通 1.54% 1.58% 1.59% 1.62% 1.63% 1.65% 1.66% 1.78% 1.80% 1.86% 1.87% 1.88% 1.90%

海通证券合并 4.17% 4.18% 4.17% 4.16% 4.15% 4.14% 4.14% 4.11% 4.11% 4.14% 4.09% 4.07% 4.07%

长江证券 1.47% 1.46% 1.44% 1.45% 1.46% 1.48% 1.49% 1.66% 1.66% 1.66% 1.65% 1.65% 1.65%

东北证券 0.76% 0.76% 0.76% 0.76% 0.75% 0.76% 0.76% 0.75% 0.77% 0.80% 0.79% 0.78% 0.77%

国元证券 1.07% 1.06% 1.06% 1.06% 1.06% 1.07% 1.07% 1.06% 1.06% 1.08% 1.08% 1.07% 1.07%

宏源证券 1.29% 1.28% 1.28% 1.28% 1.28% 1.28% 1.28% 1.32% 1.34% 1.35% 1.34% 1.32% 1.31%

太平洋证券 0.29% 0.30% 0.30% 0.30% 0.30% 0.30% 0.27% 0.28% 0.28% 0.29% 0.29% 0.29% 0.29%

国金证券 0.75% 0.74% 0.75% 0.75% 0.75% 0.75% 0.74% 0.76% 0.75% 0.74% 0.72% 0.71% 0.71%

光大证券 3.11% 3.09% 3.09% 3.10% 3.10% 3.10% 3.10% 3.11% 3.12% 3.13% 3.14% 3.14% 3.14%

招商证券 4.00% 4.03% 4.05% 4.06% 4.06% 4.07% 4.08% 4.21% 4.13% 4.10% 4.07% 4.06% 4.06%

华泰证券合并 5.36% 5.32% 5.32% 5.75% 5.75% 5.74% 5.76% 5.84% 5.86% 5.89% 5.84% 5.86% 5.87%

西南证券 0.59% 0.59% 0.59% 0.60% 0.61% 0.62% 0.63% 0.69% 0.70% 0.73% 0.74% 0.74% 0.74%

国信证券 4.63% 4.70% 4.72% 4.74% 4.74% 4.74% 4.74% 4.64% 4.62% 4.60% 4.57% 4.54% 4.52%

广发证券合并 4.59% 4.66% 4.69% 4.69% 4.70% 4.73% 4.73% 4.75% 4.75% 4.77% 4.81% 4.83% 4.83%

兴业证券 1.43% 1.43% 1.42% 1.42% 1.42% 1.42% 1.42% 1.46% 1.46% 1.49% 1.51% 1.54% 1.56%

来源：国金证券研究所  

 

图表12：东北证券 10年上半年权益类（IPO、增发和配股）承销的市场份额同比上升 
权益类承销市场份额 2009年6月 2009年7月 2009年8月 2009年9月 2009年10月 2009年11月 2009年12月 2010年1月 2010年2月 2010年3月 2010年4月 2010年5月 2010年6月

中信证券合并 1.25% 10.95% 16.27% 17.17% 16.12% 14.18% 12.95% 1.64% 1.29% 3.92% 4.63% 3.71% 7.28%

中信证券母公司 1.25% 10.95% 16.27% 16.31% 14.98% 12.33% 10.08% 1.64% 0.93% 3.67% 3.05% 2.44% 6.02%

中信建投 0.00% 0.00% 0.00% 0.86% 1.14% 1.85% 2.87% 0.00% 0.36% 0.25% 1.59% 1.27% 1.26%

中信万通 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

中信金通 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

海通证券 1.37% 1.00% 0.79% 0.95% 0.99% 1.40% 1.53% 0.00% 10.40% 7.43% 6.12% 6.22% 6.78%

长江证券 6.22% 3.15% 2.48% 2.15% 1.95% 2.54% 2.01% 1.60% 0.90% 0.63% 0.62% 0.50% 0.36%

东北证券 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.10% 0.37% 0.96% 0.67% 0.54% 0.43% 0.40%

国元证券 0.00% 0.00% 0.00% 0.32% 0.29% 0.23% 0.50% 0.73% 0.41% 0.61% 0.49% 0.53% 0.63%

宏源证券 0.00% 0.00% 0.00% 0.15% 0.25% 0.20% 0.26% 3.00% 1.90% 1.94% 2.54% 2.93% 2.14%

太平洋证券 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.18% 0.25%

国金证券 0.61% 0.46% 0.42% 0.89% 0.81% 0.65% 0.51% 0.31% 0.17% 0.54% 0.43% 2.96% 2.16%

西南证券 4.46% 2.66% 2.10% 1.81% 1.64% 1.32% 1.04% 0.50% 0.61% 0.58% 0.47% 0.48% 0.66%

光大证券 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.12% 0.61% 0.76% 0.00% 0.00% 0.59% 0.94% 0.76% 0.55%

招商证券 0.87% 0.44% 1.42% 1.50% 1.64% 1.32% 1.63% 2.85% 2.09% 2.53% 2.77% 4.12% 3.00%

华泰证券合并 0.00% 0.00% 0.00% 0.27% 1.35% 1.08% 1.89% 5.12% 3.14% 2.48% 3.75% 3.67% 3.44%

国信证券 7.68% 3.89% 4.59% 4.93% 4.96% 4.87% 4.66% 6.35% 4.07% 3.03% 3.96% 4.75% 3.84%

广发证券合并 0.58% 0.60% 0.83% 0.98% 0.89% 1.14% 1.01% 3.19% 1.80% 1.75% 1.93% 2.07% 1.96%

兴业证券 0.58% 0.30% 0.23% 0.59% 0.54% 0.43% 0.34% 0.00% 0.00% 0.16% 0.13% 1.88% 1.46%

来源：国金证券研究所  
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图表13：东北证券 10年上半年的核心债券类（企业债、公司债和可转债）承销业务仍较薄弱 
核心债券承销市场份额 2009年6月 2009年7月 2009年8月 2009年9月 2009年10月 2009年11月 2009年12月 2010年1月 2010年2月 2010年3月 2010年4月 2010年5月 2010年6月

中信证券合并 15.20% 13.40% 14.76% 13.78% 14.26% 12.66% 12.78% 4.44% 10.17% 8.09% 10.74% 8.58% 15.92%

中信证券母公司 9.39% 8.28% 8.74% 9.25% 8.81% 7.23% 7.10% 0.00% 0.00% 0.00% 1.99% 1.49% 10.41%

中信建投 5.81% 5.13% 6.02% 4.53% 5.45% 5.42% 5.68% 4.44% 10.17% 8.09% 8.75% 7.09% 5.51%

中信万通 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

中信金通 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

海通证券 0.55% 0.72% 1.07% 1.19% 1.81% 1.84% 1.64% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

长江证券 1.23% 1.09% 0.96% 0.72% 1.28% 1.05% 1.13% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.60% 0.46%

东北证券 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

国元证券 1.51% 1.33% 1.17% 0.88% 0.74% 0.61% 0.94% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

宏源证券 1.26% 1.11% 0.98% 1.34% 2.03% 2.03% 2.09% 2.37% 2.27% 2.95% 2.47% 1.85% 1.43%

太平洋证券 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 2.96% 1.20% 0.95% 0.80% 0.60% 0.46%

国金证券 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.76% 0.62% 0.55% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

西南证券 0.44% 0.39% 0.34% 1.65% 2.28% 2.61% 2.98% 0.00% 5.98% 4.76% 3.98% 2.98% 2.31%

光大证券 0.27% 0.24% 0.21% 1.23% 1.03% 1.96% 2.40% 2.28% 0.92% 1.30% 3.08% 2.31% 1.79%

招商证券 2.46% 4.59% 4.05% 4.57% 5.69% 6.17% 5.49% 0.00% 5.98% 4.76% 3.98% 3.87% 3.01%

华泰证券合并 2.64% 4.02% 3.81% 3.11% 2.94% 2.41% 3.09% 0.00% 1.91% 2.47% 2.07% 2.87% 2.23%

国信证券 2.30% 2.99% 2.65% 2.79% 3.25% 3.40% 3.03% 0.00% 0.00% 1.90% 1.59% 1.19% 1.23%

广发证券合并 0.55% 0.48% 0.43% 0.32% 0.54% 0.71% 0.87% 0.00% 1.67% 2.76% 2.31% 1.73% 1.92%

兴业证券 0.33% 0.29% 0.26% 0.19% 0.16% 0.13% 0.12% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

来源：国金证券研究所  

图表14：东北证券 10年上半年的基金管理业务（参股基金公司）情况 

09 10H1 增长率 09 10H1 份额增减

华夏基金 100.00% 2,657.59 2,164.73 -18.55% 9.93% 10.23% 0.30%

中信基金 100.00%

海富通基金 51.00% 458.19 376.21 -17.89% 1.71% 1.78% 0.07%

富国基金 27.775% 653.62 497.43 -23.90% 2.44% 2.35% -0.09%

长信基金 49.00% 274.72 192.89 -29.79% 1.03% 0.91% -0.11%

诺德基金 30.00% 44.73 36.08 -19.32% 0.17% 0.17% 0.00%

国元证券 长盛基金 41.00% 484.75 352.77 -27.23% 1.81% 1.67% -0.14%

东方基金 46.00% 103.82 82.27 -20.76% 0.39% 0.39% 0.00%

银华基金 21.00% 747.10 646.29 -13.49% 2.79% 3.05% 0.26%

宏源证券 无 0.00 0.00 0.00% 0.00% 0.00%

太平洋证券 无 0.00 0.00 0.00% 0.00% 0.00%

国金证券 国金通用 0.00 0.00 0.00% 0.00% 0.00%

西南证券 银华基金 29.00% 747.10 646.29 -13.49% 2.79% 3.05% 0.26%

光大保德信基金 67.00% 398.26 273.50 -31.33% 1.49% 1.29% -0.20%

大成基金 25.00% 1,060.46 882.79 -16.75% 3.96% 3.63% -0.33%

广发基金 48.33% 1,104.71 854.78 -22.62% 4.13% 4.04% -0.09%

易方达基金 25.00% 1,595.23 1,351.29 -15.29% 5.96% 6.39% 0.43%

南方基金 45.00% 1,222.71 1,012.91 -17.16% 4.57% 4.79% 0.22%

友邦华泰基金 49.00% 220.68 168.63 -23.59% 0.82% 0.80% -0.03%

博时基金 49.00% 1,504.56 1,104.73 -26.57% 5.62% 5.22% -0.40%

招商基金 33.30% 355.56 312.01 -12.25% 1.33% 1.47% 0.15%
招商证券

中信证券

东北证券 

参控股的基金公司证券公司

光大证券

参控股比例

广发证券

华泰证券

基金公司市场份额基金公司资产管理规模（亿元）

海通证券

长江证券

来源：国金证券研究所  

图表15：公司的交易性金融资产规模和机构（亿元） 图表16：公司的可供出售金融资产规模和结构（亿元）

6.4

00

股票 基金 债券

  

1.18

0.35

1.08

股票 基金 集合理财

来源：国金证券研究所   
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盈利预测及投资建议 

 维持对公司的“买入”评级。鉴于公司的自营业绩低于我们此前的预期，
我们下调公司全年的盈利预测。在日均交易额假设为 2100 亿元和不考虑
创新业务贡献的基础上，把公司 10 年和 11 年的 EPS 分别从 1.21 元和
1.28元下调至 0.69元和 0.98元。公司目前股价对应 10年的 PE和 PB为
35倍和 4.75倍，维持对公司“买入”的投资评级。 

 

图表17：东北证券 10年盈利预测的敏感性分析 

1,950   2,000   2,050    2,100    2,200     2,300    2,400    
0.70% 0.62     0.63     0.64      0.65      0.68       0.70     0.72      
0.75% 0.65     0.66     0.68      0.69      0.71       0.74     0.76      
0.76% 0.66     0.67     0.68      0.69      0.72       0.75     0.77      
0.85% 0.72     0.73     0.74      0.76      0.79       0.82     0.84      
0.90% 0.75     0.76     0.78      0.79      0.82       0.85     0.88      

股票基金日均交易额
EPS

市
场
份
额

 

-44% -36% -28% -20% -12% -2% 8% 18%
47.43% 0.42 0.48 0.55 0.61 0.68 0.76 0.84 0.93
45.43% 0.43 0.49 0.56 0.62 0.68 0.76 0.84 0.92
43.43% 0.45 0.51 0.57 0.63 0.69 0.76 0.84 0.91
41.43% 0.46 0.52 0.58 0.63 0.69 0.76 0.83 0.91
39.43% 0.48 0.53 0.59 0.64 0.69 0.76 0.83 0.90
37.43% 0.49 0.54 0.60 0.65 0.70 0.76 0.83 0.89
35.43% 0.51 0.56 0.60 0.65 0.70 0.76 0.83 0.89
33.43% 0.52 0.57 0.61 0.66 0.71 0.77 0.82 0.88

平均投资收益率
EPS

投
资
成
本
/
净
资
产

 

1,950   2,000   2,050    2,100    2,200     2,300    2,400    
44.00% 0.75 0.76 0.78 0.79 0.82 0.85 0.88
47.00% 0.70 0.72 0.73 0.74 0.77 0.80 0.82
50.00% 0.66 0.67 0.68 0.69 0.72 0.75 0.77
53.00% 0.61 0.62 0.64 0.65 0.67 0.69 0.72
56.00% 0.57 0.58 0.59 0.60 0.62 0.64 0.67

营
业
费
率

股票基金日均交易额
EPS

来源：国金证券研究所  



            

- 8 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 东北证券业绩点评

 

 

 

 

 

 

 

图表18：东北证券盈利预测表（单位：百万元，每股数据均为元 ） 

2006 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入 433.53       2,549.01       1,116.09       1,993.07       1,357.02       1,621.97       1,705.95       

手续费净收入 333.69       1,634.44       838.20          1,401.78       1,067.48       1,085.29       1,085.29       

手续费收入 370.35       1,804.72       924.65          1,586.43       1,213.05       1,233.29       1,233.29       

手续费支出 36.66         170.28          86.45            184.65          145.57          147.99          147.99          

承销收入 12.07         29.43            81.83            13.40            114.01          106.59          134.27          

受托管理收入 -             -                -                2.10              10.98            13.18            15.81            

净利息收入 13.34         73.38            95.32            101.56          134.31          158.31          181.82          

利息收入 51.85         149.72          150.49          159.53          193.64          223.57          253.61          

利息支出 38.51         76.34            55.17            57.97            59.33            65.26            71.78            

投资收益 29.70         660.35          150.53          291.83          -2.57             155.61          185.76          

公允价值变动 -             65.01            -129.79         140.13          -44.78           14.93            14.93            

其他业务收入 44.73         86.40            80.00            44.37            77.59            88.06            88.06            

营业支出 315.12       870.24          599.28          802.78          763.93          782.53          790.92          

业务及管理费 289.88       706.99          538.93          694.70          678.51          681.23          682.38          

营业税金及附加 21.83         125.28          58.51            92.80            67.85            81.10            85.30            

资产减值损失 3.41           37.08            1.84              15.28            17.57            20.21            23.24            

其他业务支出 -             0.89              -                -                -                -                -                

上缴投资者保护基金 -             -                -                -                -                -                -                

营业利润 118.41       1,678.77       516.81          1,190.29       593.09          839.43          915.04          

营业外收入 7.44           9.18              2.16              1.88              1.97              2.07              2.18              

营业外支出 3.86           3.25              4.79              1.96              2.16              2.37              2.61              

利润总额 121.99       1,684.70       514.18          1,190.21       592.90          839.14          914.60          

所得税 0.87           570.88          104.20          277.33          148.23          209.78          228.65          

所得税率 0.71% 33.89% 20.27% 23.30% 25.00% 25.00% 25.00%

净利润 121.12       1,113.82       409.98          912.88          444.68          629.35          685.95          

少数股东损益 -0.15          -                0.02              0.01              0.50              0.50              1.50              

归属母公司所有者的净利润 120.97       1,113.82       409.96          912.87          444.18          628.85          684.45          

Per share data 2006 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

股本, 期末(mn) 1,010.22    581.19          581.19          639.31          639.31          639.31          639.31          

EPS(basic) 0.12           1.92              0.71              1.43              0.69              0.98              1.07              

EPS(Diluted) 0.12           1.92              0.71              1.43              0.69              0.98              1.07              

BVPS 0.51           3.68              3.88              4.78              5.14              5.96              6.79              

BVPS(Diluted) 0.51           3.68              3.88              4.78              5.14              5.96              6.79              

来源：国金证券研究所  
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图表19：东北证券财务数据 
2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E

每股数据 盈利能力

股本, 期末(mn) 1,010.22 581.19      581.19      639.31      639.31      639.31      投资收益率 na 212.27% -10.08% 30.94% -8.92% 4.10%

EPS 0.12        1.92          0.71          1.43          0.69          0.98          代理买卖手续费率 0.21% 0.21% 0.20% 0.18% 0.15% 0.15%

BVPS 0.51        3.68          3.88          4.78          5.14          5.96          营业费率 66.87% 27.74% 48.29% 34.86% 50.00% 42.00%

人员薪酬费率 21.10% 13.69% 17.78% 19.17% 27.50% 23.10%

资产增长率 ROE 23.36% 52.09% 18.16% 29.86% 13.54% 16.52%

总资产增长率 58.73% 135.07% -32.67% 107.99% 10.09% 11.85% ROA 2.12% 8.31% 4.54% 4.86% 2.15% 2.72%

生息资产增长率 118.08% 143.21% -31.91% 89.65% 17.64% 12.24% ROAE 24.73% 83.84% 18.65% 34.35% 14.02% 17.74%

投资性资产增长率 26.17% 548.23% 23.23% 1597.15% 62.35% 101.57% ROAA 2.60% 11.65% 3.65% 6.56% 2.25% 2.87%

非生息资产增长率 -40.84% -100.00% na na na na 杠杆效应 11.02 6.27 4.00 6.14 6.29 6.07

负债增长率 收入结构

客户资产增长率 129.32% 124.71% -34.62% 105.36% 10.00% 10.00% 手续费净收入 76.97% 64.12% 75.10% 70.33% 78.66% 66.91%

应付款项增长率 -76.12% 144.65% -74.03% 114.09% 25.00% 0.00% 利息净收入 3.08% 2.88% 8.54% 5.10% 9.90% 9.76%

承销收入 2.78% 1.15% 7.33% 0.67% 8.40% 6.57%

业务收入增长率 投资收益 6.85% 28.46% 1.86% 21.67% -3.49% 10.51%

手续费净收入增长率 153.51% 389.81% -48.72% 67.24% -23.85% 1.67% 资产管理收入 0.00% 0.00% 0.00% 0.11% 0.81% 0.81%

机构销售收入增长率 128.98% 330.75% 20.00% -10.00% 0.00% 32.41% 其他业务收入 10.32% 3.39% 7.17% 2.23% 5.72% 5.43%

金融产品销售收入增 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

咨询服务收入增长率 320.22% 90.00% 30.00% -10.00% 0.00% 0.00% 成本结构

租赁收入增长率 1.03% 5.00% 100.00% -10.00% 5.00% 0.00% 业务及管理费 91.99% 81.24% 89.93% 86.54% 88.82% 87.05%

利息净收入增长率 46.11% 188.81% 0.51% 6.01% 21.38% 15.45% 员工薪酬 29.03% 40.11% 33.10% 47.60% 48.85% 47.88%

投资收益增长率 na na -74.14% 77.74% -100.84% -6158.29% 资产减值准备 1.08% 4.26% 0.31% 1.90% 2.30% 2.58%

总承销收入增长率 -51.09% 203.50% 178.92% -9.28% 29.43% -6.50% 营业税金及附加 6.93% 14.40% 9.76% 11.56% 8.88% 10.36%

资产管理收入增长率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 上缴投资者保护基 0.00% 8.70% 3.65% 2.85% 2.66% 3.11%

收益增长率 总资产结构

营业收入增长率 130.50% 487.97% -56.21% 78.58% -31.91% 19.52% 存款及备付金 81.87% 84.90% 86.07% 77.64% 84.99% 85.14%

业务及管理费增长率 33.86% 143.89% -23.77% 28.90% -2.33% 0.40% 投资性资产 2.00% 4.67% 1.61% 12.37% 7.00% 6.36%

营业支出增长率 33.80% 176.16% -31.14% 33.96% -4.84% 2.43% 长期投资 1.55% 1.97% 2.70% 1.51% 1.48% 1.55%

净利润增长率 360.26% 820.74% -63.19% 122.67% -51.34% 41.58% 固定资产 6.24% 3.29% 4.97% 4.55% 4.45% 4.67%

每股收益增长率 360.26% 1500.42% -63.19% 102.43% -51.34% 41.58%

非客户资产结构

经营效率 存款及备付金 7.90% 29.92% 51.49% 12.04% 39.61% 43.04%

营业部数量 41 46 46 投资性资产 10.17% 21.67% 5.61% 48.64% 28.19% 24.38%

部均交易额 4,232 18,297 9,869 长期投资 7.90% 9.16% 9.41% 5.95% 5.95% 5.95%

部均手续费收入 8.77        39.03        20.10        固定资产 31.70% 15.28% 17.33% 17.89% 17.89% 17.89%

来源：国金证券研究所  
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1分，为

“买入”得 2分，为“持有”得 3分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5分，之后平均计算得出最终评分，
作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

历史推荐与股价
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 日期 评级 市价 目标价 
1 2010-04-21 买入 31.00 29.00～35.00

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内
强买 0 0 0 2 9 
买入 0 0 1 2 12 
持有 0 2 2 2 15 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 0 3.00 2.80 2.36 2.21 

来源：朝阳永续 
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