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本报告导读： 
东莞证券是对市场交易额弹性最大的券商，锦龙股份市值并未反映东莞证券业绩弹性

和进一步的资产整合预期，增持！ 
投资要点： 

 锦龙股份已形成典型的控股公司架构，自来水主业和参股金融的业务

模式已然明晰。 
 自来水业务是公司的传统业务，经营上保持了稳中有升的发展态势。

但业绩对公司的贡献度甚微。鉴于自来水业务的特性，以及公司未来

发展重点转向金融业，我们判断，自来水业务仍将维持相对稳定。 
 根植于东莞市肥沃的经济土壤，造就了东莞证券较高的经营效率。2009
年来公司更是进入了加速发展期，到年底，营业部数量将增加 250%，

多元化业务模式也将初步成型。目前，公司的资本扩张已经开始启动，

这也将有望推动东莞证券的经营再上台阶。 
 东莞证券经纪业务占比高，是对市场交易额弹性最大的券商，业绩对

交易额的弹性达到 0.97！由于上半年自营亏损较多，预期东莞证券 2010
年全年业绩 4.4 亿元、对应增速-40%。但按照 3000 亿元的交易额水平，

东莞证券明年的业绩将达到 6.1 亿元，同比增速达到 40%；而按照 4000
亿元的交易额水平，业绩将达到 7.7 亿元，业绩增速将达到 75%。 

 考虑到资产整合预期，对应于 3000 亿元交易额，锦龙股份 2011 年 EPS
为 0.91 元，动态估值 20 倍；4000 亿元交易额则为 1.13-1.20 元，PE 在

14-15 倍。我们认为，目前估值并未反映东莞证券业绩弹性预期和公司

的进一步整合预期。此轮反弹，证券板块指数涨幅超过 30%，而锦龙

涨幅只有 1%，涨幅严重滞后于指数，价值明显低估。 
 为反映东莞证券的业绩弹性以及进一步的资产整合预期，我们提升评

级至增持，目标价提升至 25 元。 
 
财务摘要（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 87  162  80 91 105 
(+/-)% -66% 87% -51% 15% 15%
经营利润（EBIT） 18  215  159 355 405 
(+/-)% -85% 1098% -26% 123% 14%
净利润 21  200  156 350 400 
(+/-)% -75% 837% -22% 124% 14%
每股净收益（元） 0.07  0.66  0.51 0.91 1.04 
每股股利（元） 0.05  0.00  0.00 0.00 0.00 

 
利润率和估值指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
经营利润率(%) 34% 45% 38% 38% 38%
净资产收益率(%) 4% 29% 19% 32% 28%
净利润率(%) 2% 17% 10% 18% 15%
市净率 20  15  13 12 9 
市盈率 255  27  35 20 17 
股息率 (%) 0.3% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

评级： 增持
上次评级： 中性

目标价格： 25.00

上次预测： 20.00
当前价格： 17.25

2010.10.18
 
交易数据 
52 周内股价区间（元） 15.70-28.00
总市值（百万元） 5,441
总股本/流通 A 股（百万股） 305/191
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例 63%
日均成交量（百万股） 5
日均成交值（百万元） 94

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 744
每股净资产 2.44
市净率 7.3
净负债率 46%

 
EPS（元） 2009A 2010E
Q1 0.13 0.18
Q2 0.07 -0.04
Q3 0.21 0.16
Q4 0.25 0.21
全年 0.66 0.51

 

52周内股价走势图
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升幅(%) 1M 3M 12M
绝对升幅 -24% 2% 7%
相对指数 -31% -26% 3%

 
 
相关报告 
《受累于东莞证券，业绩下滑明显》 

2010.08.19
《成败皆在东莞证券》 

2010.04.08
《东莞证券推动业绩超出预期》 

2009.08.17
《持股东莞，与市俱进》 

2009.06.23
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1. 证券业务是锦龙股份的发展重心 
 
锦龙股份主业为自来水和金融业务。事实上，锦龙股份自剥离房地产业

务以来，已形成典型的控股公司架构，母公司并不从事具体业务，自来

水业务的载体是清远市自来水有限责任公司，金融业务则主要是通过参

股东莞证券 40%来实现的，另外公司通过控股清远市锦诚水质检测有限

公司介入水质监测领域。 
 
图 1 锦龙股份已形成典型的控股公司架构 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 
自来水业务是公司的传统业务，供水范围主要覆盖广东清远地市，经营

相对稳定，2007 年来，自来水业务收入呈现持续小幅上扬态势；2010
年上半年，自来水业务实现营业收入 0.35 亿元，同比增长 15%，毛利率

也由 39%提升至 42%。但从业绩来看，自来水业务对公司的贡献度甚微，

2009 年和今年上半年净利润贡献度分别仅为 4%和 11%。鉴于自来水业

务的特性，以及公司未来发展重点转向金融业，我们判断，自来水业务

仍将维持目前相对稳定的发展态势。 
 
图 2 自来水业务呈现稳健发展态势，但对业绩贡献度较低 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 
 
经过多年努力，公司成功获得东莞证券 40%股权，成为其单一最大股东，

并于 2009 年 6 月对其权益法核算，自此，对东莞证券的投资收益取代

非经常性损益，成为公司的主要收入来源。这也是公司业绩波动大的主
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要原因。2010 年上半年，由于市场环境不佳以及自营投资策略有误，东

莞证券仅实现净利润 1.33 亿元、同比减少 59%；这也直接导致锦龙股份

上半年净利润仅 0.42 亿元，同比下降 30.5%。正因为此，下文的讨论也

将主要集中于东莞证券。 
 
图 3 东莞证券对业绩的贡献起决定性作用 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 
 

2. 东莞证券：高速发展中的区域性券商 
 
东莞证券是一家区域特征明显的中小券商，虽然规模偏小，但根植于东

莞市肥沃的经济土壤，造就了东莞证券较高的经营效率。2007-2009 年，

东莞证券的部均手续费净收入、净资产收益率均排名前列，2010 年被证

监会评为 A 类券商。2009 年来更是进入了加速发展期，到年底，营业

部数量将增加 250%，多元化的业务模式也将初步成型。目前，证监会

的监管动态表明，东莞证券已向证监会递交了增资扩股的申请、并获得

批准注册资本增至 15 亿元，表明公司的资本扩张已经开始启动，这也

将有望推动东莞证券的经营再上台阶。 
 

表 1 东莞证券与上市中小证券公司的比较（2010.1H，单位：百万元） 
 宏源 国元 长江 西南 东北 国金 太平洋 兴业 山西 东莞 

类别 A A A BBB BBB BBB BBB A B A 

资产&收入规模    

净资本 4,553 11,901 6,567 3,435 2,032 2,643 1,601 4,049 1,676 1,789

净资产 6,564 14,501 8,769 4,615 2,986 2,866 1,811 5,349 2,980 2,184

营业收入 1,709 937 1,238 569 510 815 247 1,110 598 361

净利润 731 422 491 161 110 296 56 336 206 133

营业部家数 78 72 82 36 66 22 29 54 55 30

经营效率           

ROE 11.1% 2.9% 5.6% 3.5% 3.7% 10.3% 3.1% 6.3% 6.9% 6.1%

净利润率 42.8% 45.0% 39.7% 28.3% 21.6% 36.3% 22.9% 30.3% 34.4% 36.8%

经纪手续费占比 48% 59% 65% 63% 97% 46% 84% 51% 65% 102%

部均经纪手续费 10 8 10 10 7 17 7 10 7 12

业务竞争力           

经纪份额(2010.1-8) 1.29% 1.05% 1.64% 0.74% 0.75% 0.70% 0.28% 1.57% 0.58% 0.60%
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佣金率 0.130% 0.109% 0.104% 0.102% 0.137% 0.114% 0.156% 0.079% 0.156% 0.125%

IPO 家数 10  7  1 5 5 8 4  5  5 3 

承销份额 2.27% 1.00% 0.16% 0.66% 0.61% 2.34% 0.62% 0.66% 0.72% 0.60%

资产管理规模 15 8 43 0 18 0 0 18 8 11

基金管理规模 0 151 105 187 174 0 0 302 0 0

数据来源：公司公告，wind，国泰君安证券研究 
 
图 4 东莞证券经营效率较高(2007-2009) 
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数据来源：国泰君安证券研究 
 
经纪业务：受损于佣金率下滑，但全国扩张步伐加速。 
 
由于多年未新设营业部以及东莞证券的垄断竞争优势，东莞当地佣金率

一直维持高位(图 5)。但 2009 年营业部放开设立以来，已有国信、申万

等在东莞新设 6 家营业部，东莞本地市场维持高佣金率的前提已不复存

在，这直接导致东莞证券净佣金率由 2009 年的 0.17%降低到今年上半年

的 0.125%，降幅达 26.5%。我们判断，营业网点骤然增加所带来的降佣

效应并未结束，公司短期内对此也难有有效的应对措施。但广东证监局

已提出杜绝恶性竞争的要求、辖区内各券商也签订了自律公约；东莞市

进入了营业部设立的饱和区域名单；中国证券业协会也出台了措施限制

过度竞争，这些举措都将有效缓解当地市场佣金率的快速下滑。 
 
图 5 2010 年上半年东莞证券佣金率呈快速下降态势 
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在外地券商纷纷进入东莞市威胁东莞证券竞争地位的同时，东莞证券也

加快了区外扩张的步伐，由于 2007-2009 年连续 3 年部均经纪手续费净

收入进入行业前 10 位，公司获得连续 3 年在全国设立 5 家营业部的机

会。2009 年下半年以来，前两批共 10 家营业部已开业；而第 3 批的 5
家也已获批，这些新设的营业部集中于珠三角、长三角和环渤海等经济

发达地区。同时，东莞境内的 10 家服务部已升级为营业部。这样，到

年底东莞证券的营业部数量将达到 35 家，营业部和网点数量较 2009 年

初分别增长 250%和 75%，将真正实现由东莞到全国的跨越。 
 
我们认为，本地佣金率快速下滑、新设营业部推升成本但尚不能发挥效

用，使得经纪业务上半年低于预期。但本地佣金率降幅趋缓、以及新设

营业部开始真正发挥作用，而同时市场交易额倍增，经纪业务将重回快

速增长态势。 
 
自营投资业务是薄弱环节。 
 
从历史上看，公司就不以投资业务见长，2008 年亏损额达到 3.46 亿元，

今年上半年因持有集中持有东方集团亏损 1.1 亿元。投资能力不佳也是

造成公司业绩波动较大的主要原因。目前，公司已更换了自营投资部门

的负责人、并对自营投资的持仓结构进行了调整，投资业务薄弱的现状

有望改观、但效果如何尚待观察。未来如何建立起科学的自营投资的决

策机制和流程、防范投资风险，仍然是公司未来经营的重大课题之一。 
 
图 6 东莞证券自营投资收益波动较大 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 
 
已初步形成多元化的业务格局。 
 
在经纪业务向全国扩张的同时，公司的其他业务如资产管理、股指期货

等也开始起步，已初步形成多元化的业务格局。 
 
表 2 东莞证券已初步形成多元化的业务格局 

业务 主要进展 

承销保荐  有保荐人 8 名； 

 2010 年来完成天龙集团、沪电股份和瑞普生物的 IPO，筹资额 28.86 亿元，份额 0.60%；另有宁波华翔、中

科英华的定向增发； 
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 上半年实现承销保荐净收入 4587 万元(去年全年仅 1651 万元)，净收入贡献度 12.7%。 

期货  2007 年 10 月，收购控股了华联期货有限公司，持有 49%的股权； 

 2009 年实现期货经纪业务净收入 1496 万元，同比增长 82.4%； 

 期货子公司具金融期货经纪资格，到 2010 年 9 月，东莞证券共有 10 家营业部获得 IB 业务资格。 

资产管理  已发行旗峰 1 号和 2 号两只集合理财产品，规模 11.45 亿元； 

 2009 年和 2010 年中期，分别实现资产管理净收入 685 万元和 491 万元，收入贡献度分别为 0.51%和 1.36%。

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 
 

3. 业绩展望与估值：价值低估，业绩弹性十足，增持！ 
 
锦龙股份上半年实现净利润 0.42 亿元，同比下降 31%；其中，第二季度

因东莞证券亏损，净利润-0.14 亿元，这也是近年来首次季度亏损。如前

所述，自营出现风险是导致东莞证券 2 季度业绩不佳的关键原因。我们

判断，2 季度也应是东莞证券和锦龙股份业绩的低点。从东莞证券自身

而言，自营决策和投研体系已有改观、风险已基本释放；从市场环境来

看，也有明显好转。我们预期，由于市场环境的改善，东莞证券 3 季度

可实现净利润 1.1 亿元，对应锦龙股份净利润 0.49 亿元、EPS 0.16 元，

业绩将步出低谷。 
 
年度业绩来看，在(日均交易额/上证综指)为(2200/2800)的假设下，预计

东莞证券 2010-2011 年净利润 4.4 亿元与 5.4 亿元，同比分别变化-35%
与 24%。相应调整锦龙股份 2010-2011 年 EPS 至 0.42 元与 0.56 元，同

比变化-36%与 32%。目前锦龙股份股价对应于 2010-2011 年动态 PE 为

43 倍和 32 倍，估值水平较高，我们认为这是东莞证券业绩波动较大所

导致的。但这一估值并未反映东莞证券业绩弹性预期和公司的进一步整

合预期。目前在证券板块指数涨幅超过 20%，而锦龙涨幅只有 2%，涨

幅严重滞后于指数，价值明显低估。 
 
（1）业绩弹性！东莞证券经纪业务占比甚高(近 5 年平均为 96%)，对市

场交易额的弹性在所有上市公司中最高。市场交易额的持续放大将使得

东莞证券业绩弹性充分显现，若按照日均交易额 4000 亿元来测算，2011
年东莞证券业绩同比将增长 77%！对应锦龙股份 EPS1.13-1.20 元，

PE14-15 倍。 
 
图 7 东莞证券经纪业务弹性最高 
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数据来源：国泰君安证券研究 
 
（2）金融资产整合！公司尚未包含对未来金融资产进一步整合的预期。

公司曾在今年 6 月份筹划向大股东东莞市新世纪科教拓展有限公司和海

航置业控股（集团）有限公司定向增发，但因条件不成熟而取消。而目

前原定的 3 个月期限已过，该事项有可能重新提上日程，这将显著提升

对公司估值的预期。从市值来看，锦龙股份目前的估值水平仅对应于东

莞证券 130 亿元市值，而较其竞争力差许多的太平洋市值已经达到 188
亿元，考虑资产整合，估值可达 28 元；即便是不考虑资产整合预期的

话，对应锦龙每股价值达到 25 元。 
 
为反映资产整合预期和东莞证券业绩弹性，我们提升评级至增持，目标

价提升至 25 元。 
 
表 3 东莞证券业绩弹性测算（2011E） 

 日均交易额 

 2000 2500 3000 3500 4000 

上

证

指

数 

2500 0.64 0.78 0.93 1.07 1.21 

3000 0.73 0.87 1.02 1.16 1.30 

3500 0.82 0.96 1.10 1.25 1.39 

4000 0.91 1.05 1.19 1.33 1.48 

数据来源：国泰君安证券研究 

 
表 4 锦龙股份业绩弹性测算（2011E） 

 日均交易额 

 2000 2500 3000 3500 4000 

上

证

指

数 

2500 0.65 0.79 0.94 1.08 1.22 

3000 0.74 0.88 1.03 1.17 1.31 

3500 0.83 0.97 1.12 1.26 1.40 

4000 0.92 1.06 1.21 1.35 1.49 

数据来源：国泰君安证券研究 
 
表 5 锦龙股份盈利预测表 
 2008 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入 87 162 80 91 105

减：营业成本 57 89 49 57 65

营业税金及附加 6 7 0 0 0

营业费用 0 0 0 0 0

管理费用 31 36 22 23 24

财务费用 42 30 24 25 27

公允价值变动 0 0 0 0 0

投资收益 64 217 175 368 416

其中:联营企业 0 168 175 368 416

营业利润 18 215 159 355 405

所得税 8 12 4 4 5

净利润 22 202 156 351 401

归属于母公司净利润 21 200 156 350 400
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少数股东权益 1 2 3 4 5

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 
 
表 6 东莞证券盈利预测表 
东莞证券 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

一、营业收入 443 1,342 1,025 1,438 1,624

手续费净收入 704 1,221 900 1,190 1,350

其中:代理买卖证券业务 673 1,194 848 1,094 1,245

证券承销业务 18 17 3 37 38

委托管理资产业务入 0 7 15 18 22

利息净收入 62 78 73 76 88

投资净收益 -127 49 47 166 179

公允价值变动净收益 -219 -11 0 0 0

二、营业支出 387 455 444 622 702

业务及管理费 344 384 390 546 617

三、营业利润 56 887 581 816 921

四、利润总额 56 886 581 816 921

减：所得税费用 14 219 144 202 228

五、净利润 42 667 438 614 694

归属于母公司的净利润 42 667 438 614 694

少数股东损益 1 1 0 0 0

同比增速 -96% 1495% -34% 40% 13%

EPS(元) 0.08 1.21 0.80 1.12 1.26

BVPS(元) 2.53 3.74 4.30 4.94 5.68

ROE 3.0% 32.4% 18.5% 22.6% 22.2%

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 
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