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基本资料 
上证综合指数 2648.12 

总股本(百万) 639 

流通股本(百万) 194 

流通市值(亿) 47 

EPS（TTM）  

每股净资产（元） 4.79 

资产负债率 83.7% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

东北证券 1.67 -12.54 -26.23 

上证综合指数 9.11 -7.68 -11.41 
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《东北证券-盈利增长主要来自经纪和自营

的贡献》2010-3-23 
《东北证券-同比数据显增长，环比数据存

隐忧！》2009-10-23 
 

 

东北证券 000686 中性

　 盈利同比出现大幅下滑 

2010 年 7 月 30 日，东北证券发布 2010 年半年报。根据披露，公司 2010 年上半年实

现归属于母公司净利润 1.1 亿元，同比下滑 76.83%，每股收益 0.17 元，同比下滑

77.33%，盈利下滑幅度超出我们之前预期（我们之前预计公司上半年 EPS 0.71 元）。

投资要点：  

 公司经纪业务同比下滑，自营业务出现亏损以及管理费用率同比大幅上升是公司

盈利大幅下滑的主因。2010 年 1-6 月份，公司经纪业务同比下滑 18.74%；自营

业务相对于 2009 年同期的正增长，录得 1.84 亿元的大幅亏损；另，承销业务相

对于 2009 年的零斩获，2010 年开始出现恢复性增长，实现业务收入 0.72 亿元；；

此外，公司管理费用率升势明显，公司管理费用率从 2009 年中期的 30.06%，显

著升至 2010 年中期的 68.34%，升幅 127.4%。 

 经纪业务市场份额与年初持平，佣金率下滑态势开始趋缓。公司 2008、2009 以

及 2010 年上半年经纪业务市场份额分别为 0.64%、0.71%和 0.71%，同 2009 年

相比，2010 年上半年公司市场份额与年初持平，但市场排名方面出现下滑，市场

排名从 2009 年的 36 位，下滑至 41 位；佣金率方面， 2009 年 3 季度-2010 年 2
季度，公司股基权综合佣金率分别为 0.1529%和 0.1639%，0.1377%和 0.1361%，
公司佣金率在 2009 年连续 4个季度平稳运行后，从 2010 年 1 季度开始出
现明显下滑，至 2010 年 6 月底止，公司佣金率的下滑趋势已开始趋缓。

 承销业务出现恢复式增长，其中，公司股票承销业务上升势头较好，债券承销目

前无起色。公司承销业务继 2009 年出现零斩获后，2010 年上半年开始出现恢复

性增长，2010 年上半年公司股票承销额和债券承销额分别为 23.55 亿和 0，市场

份额分别为 0.39%和 0%，总体看，公司股票承销上升势头较好，债券承销目前无

起色。目前证券行业承销业务强者恒强，鉴于 2009 年公司承销业务曾出现全面崩

盘，因此若要重新恢复以往岁月，恐需付出更多的努力和漫长的时光。 

 自营资产以权益类资产为主，自营风格相对激进，是上半年自营资产大幅亏损的

主因。截至 2010 年 6 月底止，公司各类自营资产 9 亿元，公司自营资产/净资产

的占比为 30.15%，相对于 1 季末的 39.13%，自营资产整体占比出现一定幅度的

下滑。但由于公司自营资产全部为权益类资产，自营风格相对激进，因此在上半

年资本市场下滑过程中，由于减仓不够及时，导致公司自营业务在上半年出现大

幅亏损。 

主要财务指标 
 2009 2010e 2011e 2012e 

营业收入(百万元) 1,993.07 1,362.95 1,634.97 1,736.87 

增长率（%）  -31.62% 19.96% 6.23% 

归属于母公司所有者的净利润(百万元) 912.88 423.10 507.39 539.08 

增长率（%）  -53.65% 19.92% 6.25% 

EPS 1.43 0.66 0.79 0.84 

增长率（%）  -53.65% 19.92% 6.25% 

资料来源：中投证券研究所 
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 资产管理业务规模大幅增长，市场份额稳步提高。截至 2010 年 6 月底止，公

司集合资产管理规模 19.20 亿元，同比增长 195.54%；市场份额 1.73%，相

对于 2009 年的 0.65%，增长 1.08 个百分点，增幅 166%；此外，公司资产管

理业务规模的市场排名也由 2009 年的第 26 位，提高到 2010 年 6 月底的第

16 位，公司资产管理业务的运行态势良好，2010 年中期对公司业绩的贡献度

为 1.77%. 

 盈利预测：在股票日均交易额分别为 2050、2150、2250 亿元的假设下，我们

预计公司 2010-2012 年 EPS 分别为 0.66、0.79 和 0.84 元，对应 10 年动态 PE 

37 倍（2010 年 7 月 29 日收盘价 24.4 元） 

 投资建议：公司系上市公司中典型的中小型券商，由于资本实力的限制其业务

范围仅能覆盖行业复苏路径的前半程，并主要集中在经纪和自营两个领域，行

业复苏中后期的业绩爆发点并不多。目前公司经纪和自营两项优势业务全部开

始陷落，其大幅下滑的盈利预期已无法支撑起目前的高估值，下调公司投资评

级至 “中性”。 
 
 
 
表 1：公司经营情况同比数据 

利润表 (单位：百万元) 2009 中报 2010 中报 同比 

一、营业收入 950.22 510.39 -46.29% 

               手续费及佣金净收入 619.84 598.32 -3.47% 

               经纪业务 608.37 494.36 -18.74% 

               承销 0.00 71.64 - 
               资产管理 0.00 9.03 - 
               利息净收入 45.86 50.18 9.41% 

               投资+公允 225.64 -184.04 -181.56% 

               汇兑净收益 0.01 -0.07 - 
               其他业务收入 22.24 5.18 -76.73% 

二、营业支出 333.89 383.14 14.75% 

                营业税金及附加 38.63 34.41 -10.92% 

                管理费用 285.59 348.80 22.13% 

                资产减值损失 9.67 -0.07 -100.76% 

三、营业利润 616.32 127.25 -79.35% 

四、利润总额 615.79 134.41 -78.17% 

                减：所得税 139.34 23.94 -82.82% 

五、净利润 476.45 110.46 -76.82% 

                归属于母公司所有者的净利润 476.41 110.40 -76.83% 

六、每股收益：    

                (一) 基本每股收益(元) 0.75 0.17 -77.33% 

资料来源：公司公告 中投证券研究所 
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表 2 东北证券 2010-2012 盈利预测表 

利润表 (单位：百万元) 2009-12-31 2010-12-31E 2011-12-31E 2012-12-31E

一、营业收入 1,993.07 1,362.95 1,634.97 1,736.87 

                手续费及佣金净收入 1,445.58 1,312.66 1,416.61 1,513.59 

                其中：代理买卖证券业务净收入 1,401.78 1,105.84 1,159.78 1,213.73 

                      证券承销业务净收入 13.40 81.93 122.35 155.92 

                      受托客户资产管理业务净收入 2.10 4.51 4.64 4.75 

                利息净收入 101.56 80.12 84.03 87.94 

                投资+公允 358.06 -44.49 118.93 119.18 

                汇兑净收益 -0.01 -0.01 -0.01 -0.01 

                其他业务收入 13.97 14.67 15.41 16.18 

二、营业支出 802.78 813.08 975.36 1,036.15 
                营业税金及附加 92.80 63.46 76.13 80.87 

                管理费用 694.70 749.62 899.23 955.28 

                资产减值损失 15.28 0.00 0.00 0.00 

三、营业利润 1,190.29 549.87 659.61 700.72 
                加：营业外收入 1.88 2.07 2.28 2.50 

                减：营业外支出 1.96 0.00 0.00 0.00 

四、利润总额 1,190.21 551.94 661.89 703.23 
                减：所得税 277.33 128.61 154.23 163.86 

五、净利润 912.88 423.33 507.66 539.37 
                归属于母公司所有者的净利润 912.88 423.10 507.39 539.08 

六、每股收益：     
                (一) 基本每股收益(元) 1.43 0.66 0.79 0.84 

资料来源：中投证券研究所 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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