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 发布日期：2010 年 7 月 30 日 

报告关键要素: 

    中报业绩下滑，自营业务亏损拖累公司业绩，维持“观望”评级。 

事件: 

 东北证券公布2010年中报。2010年上半年，公司实现营业收入5.10亿元、净利润（归属于上市公司

股东）1.10亿元，每股收益0.17元。 

 点评: 

 公司整体业绩下滑较明显 

2010年1-6月份，公司实现营业收入5.10亿元，同比下降了46.29%；利润总额134.40亿元，同比

下降了78.17%；归属于母公司的净利润1.10亿元，同比下降了76.82%；基本每股收益0.17元，同比

下降77.33%。  

公司净利润大幅下降主要是2010年上半年，证券市场的持续下跌（上证综指跌幅达26.82%），公

司自营业务大幅亏损所致。 

从主要业务来看，上半年公司四大业务收入合计下降了4.57亿元，其中经纪业务收入下降了1.24

亿元，同比下降了20.04%；证券承销业务收入增长了0.67亿元，同比增长了1546.90%；资产管理业

务增长了0.09亿元，去年同期没有该项业务收入；自营业务则由09年上半年盈利2.25亿元转为亏损

1.84亿元。 

表1：公司业务收入情况                      单位：百万元 

 营业收入  

 2009H1 2010H1 
收入同比变化 

经纪业务净收入 618.24 494.36 -123.88 

证券承销净收入 4.35 71.64 67.29 

资产管理净收入 / 9.03 9.03 

证券自营净收入 225.64 -184.04 -409.68 

合计 848.23 390.99 -457.24 

资料来源：中原证券研究所，公司财务报表 

 经纪业务市场份额小幅增长,佣金率下滑 

2010年上半年，以股票、基金交易额为衡量基准，公司经纪业务市场份额为0.772%，较2009年

度的0.756%提升了0.016个百分点，小幅增长2.12%。总体来看，今年上半年，中信、招商、海通等

券商的经纪业务市场份额有所下滑，而长江、西南等中型、区域性明显的券商市场份额却有所增加。 

虽然公司经纪业务市场份额有所提升，但佣金率仍下滑。从公司整体佣金率来看，09年佣金率

0.158%；截至2010年6月底，公司佣金率降为0.133%，下降了15.41%，略好于行业平均。 
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图1：上市券商经纪业务市场份额变化情况 
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资料来源：中原证券研究所，wind资讯 

 证券承销业务—股票承销有所收获 

2010年上半年，公司完成4家IPO（3家中小板、1家创业板）的股票主承销项目，分别为科华恒

盛、富临运业、伟星新材和科新机电，募集资金19.87亿元，而2009年公司并无股票主承销项目；债

券承销方面，截至2010年6月底，公司暂无主承销项目。 

2010年上半年，公司实现承销净收入7164.12万元，远超2009年全年1340.31万元的承销净收入。

据wind资讯公布的主承销商承销收入排名（来自发行统计），公司上半年实现市场份额1.01%，虽然

在上市券商中排名靠后，但较之其去年同期空白的承销业务有了较大突破，公司全年的投行收入增

长可期。  

表2：2010年上半年东北证券主承销股票 

代码 名称 发行类型 发行日期 发行规模(万元) 

002335.SZ 科华恒盛 首发 2010-1-4 53,332.50 

002357.SZ 富临运业 首发 2010-2-1 31,437.00 

002372.SZ 伟星新材 首发 2010-3-8 113,929.80 

300092.SZ 科新机电 首发 2010-6-28 36,800.00 

合计    235,499.30 

资料来源：中原证券研究所，wind资讯 

 自营业务亏损：2010年上半年公司自营业务亏损1.84亿元，与去年同期大相径庭。从规模看，截至

2010年6月底，公司交易性资产规模6.40亿元，较09年末的10.83亿元减少40.90%；可供出售金融资

产规模2.61亿元，较09年底12.40亿元减少78.95%。 

 资产管理业务：2010年上半年，公司资产管理业务净收入9.03亿元。既2009年7月20日公司成立第

一只集合理财产品，2010年5月20日，东北证券2号成长精选理财产品成立，募集资金30亿元，这是

东北证券第二只集合理财产品。 

截至2010年6月30日，“东北证券2号”实现累计单位净值增长0.10%，在120只券商集合理财产品

中排名第12位；而“东北证券1号”累计单位净值增长-7.06%，居倒数第二。由于证券市场的低迷，
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东北证券1号和2号的总回报分别为-10.50%和-2.70%，而同期上证综指跌幅分别为-24.81%和-7.32%，

公司集合理财产品的投资收益率仍高于同期大盘。 

表3：公司集合理财产品 

简称 总回报 同期上证综指跌幅 最新规模（亿元） 成立日期 投资类型 

东北证券1号 -10.50% -24.81% 3.0357 2009-7-20 平衡混合型

东北证券2号 -2.70% -7.32/5 14.5454 2010-5-20 偏股混合型

资料来源：中原证券研究所，wind资讯 

 投资评级：在目前整体佣金率不断下滑的行业背景下，公司经纪业务获得较好收益的可能性不大；

再加之，上半年证券市场的低迷拖累了券商的自营业务。根据《2010年下半年A股策略——否极泰

来》，我们认为2010年下半年A股市场可能会有所起色，但作为中等规模券商，无创新业务，2010年

业绩恐难以有所表现，业绩下滑难以避免，我们维持公司“观望”的投资评级。 

 

 

市场数据（截至2010年7月29日） 基础数据（2010年6月30日） 

收盘价 （元） 24.40

一年内最高/最低

（元） 48.92/20.25

上证指数 2648.12

市净率（倍） 4.84

流通市值（亿元） 47.41

每股净资产 （元） 4.67 

每股经营现金流（元） -1.21 

净资产收益率（扣除摊

薄，%） 3.52 

资产负债率（%） 81.82 

总股本/流通股（亿股） 6.39/1.94 
 

 

东北证券相对于沪深300指数走势（最近一年）
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

 

免责条款 

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保

证。本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告

中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本公司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头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。

本报告的版权仅为本公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表

或引用。 

 


