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三季报点评：自营业绩弹性较大，成本费用亟待控制

事件描述 

东北证券发布 2010 年三季报，主要看点如下： 

 公司 2010 年 1-9 月累计实现营业收入 10.52 亿元，同比下降 23.22%，归属于上市公司股东净利润 3.30 亿元，同

比下降 47.90%，每股收益 0.52 元，同比下降 47.47%。 

 股基交易额及佣金费率同比下降是公司业绩下降的主要原因，管理费用持续增长，进一步削弱了经纪业务利润率；

公司前三季度共实现经纪业务净收入 7.24 亿元，同比下降 30.59%；受益于二级市场回暖，公司三季度自营收入

达 1.77 亿元，但受二季度自营亏损拖累，公司前三季度自营业务仍略亏 707.05 万元。 

 三季度投行与资产管理业绩持续亮眼，累计实现收入分别为 1.26 亿元、0.19 亿元；受资本规模束缚，公司各项创

新业务仍未取得实质性发展。 

 公司借入 12 亿次级债暂时缓解了束缚其发展的资本瓶颈，而股指期货套保业务有望平抑公司自营业绩波动；与此

同时，在佣金管理新规出台的政策利好下，公司佣金费率降幅有望逐渐收窄，预计公司全年 EPS 为 0.91 元，交

易量持续放大和再融资进程有望成为公司股价变动的诱发因素。 

事件评论 

第一，经纪业务“量价双降” 

2010 年 1-9 月公司股基交易额为 5351 亿元，同比下降 9.9%，与市场同比降幅持平，但高于上市券商 8.37%的平均

降幅；公司前三季度股基市场份额为 0.75%，较去年同期略降 0.14%。 

图 1：2010 年前三季度公司市场份额同比小幅下降 0.14% 
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资料来源：长江证券研究部 

图 2：2010 年前三季度公司股基交易量同比减少 9.9% 
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资料来源：长江证券研究部 

随着交易量同比下滑，公司佣金费率同比降幅也较为明显；截至 2010 年三季度末，公司佣金费率为 0.1353%，较 09

年同期下降 21.31%，较 09 年底下降 20.89%；其中 2010 年三季度单季佣金费率为 0.1264%，环比下降 8.57%，降

幅有所加快（二季度单季度佣金费率为 0.1383%，较一季度环比降幅仅为 2.18%）。 

交易量减少及佣金费率加速下滑，导致经纪业务收入同比减少；2010 年前三季度公司实现经纪业务收入 7.24 亿元，

较去年同期减少 28.93%。 

图 3：公司累计佣金费率变动情况 
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资料来源：长江证券眼研究部 

 

第二，自营亏损有所缓解 

公司上半年投资收益和公允价值变动损益为-1.84 亿元，其中二季度亏损 2.43 亿元；随着 7 月以来市场进入趋势性反

弹阶段，公司三季度自营收入达 1.77 亿元，从而使公司自营亏损局面得到缓解，截至 2010 年 9 月 30 日，公司共实

现自营收入-707.05 万元。 

公司董事会公告将参与以套期保值为目的的股指期货交易业务，股指期货套保业务的进行，有望平抑公司自营业绩波

动。 
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第三，投行及资管业绩持续亮眼 

三季度投行与资产管理业绩持续亮眼，累计实现收入分别为 1.26 亿元、0.19 亿元；公司在三季度成功完成了科新机

电、中超电缆两个 IPO 项目和湘电股份配股项目，募集资金达 18 亿元。 

表 1：2010 年 1-9 月上市券商股票承销金额排名 

排名 机构名称 募集资金合计 排名 机构名称 募集资金合计 

2 中信证券 350.48  21 兴业证券 87.48  

3 海通证券 332.93  24 华泰证券 50.35  

11 招商证券 162.70  25 西南证券 49.74  

12 中信建投 153.43  26 光大证券 47.27  

13 广发证券 136.35  28 国元证券 44.50  

14 华泰联合 133.55  32 东北证券 38.89  

15 宏源证券 131.15  35 太平洋 29.99  

16 国金证券 123.79  39 长江证券 25.23  

资料来源：长江证券研究部 

 

表 2：2010 年 1-9 月上市券商股票承销家数排名 

排名 机构名称 承销家数 排名 机构名称 承销家数 

3 招商证券 18 16 华泰证券 7 

4 华泰联合 17 17 西南证券 7 

5 广发证券 16 21 兴业证券 6 

6 海通证券 15 22 国元证券 6 

7 宏源证券 11 23 东北证券 6 

9 中信证券 10 24 光大证券 5 

11 中信建投 10 31 太平洋 4 

12 国金证券 10 33 长江证券 4 

资料来源：长江证券研究部 

 

表 3：2010 年 1-9 月公司股票承销项目情况 

公司名称 市场 发行日期 实际募集资金（亿元） 主承销商 

科华恒盛 中小板 2010-1-13 5.06  东北证券 

富临运业 中小板 2010-2-10 2.87  东北证券 

伟星新材 中小板 2010-3-18 10.91  东北证券 

科新机电 创业板 2010-7-8 3.39  东北证券 

湘电股份 上交所 2010-8-20 9.42  东北证券 

中超电缆 中小板 2010-8-30 5.92  东北证券 

资料来源：长江证券研究部 

 

第四，费用环比增长削弱利润率  

公司前三季度累计业务及管理费用达 5.83 亿元，同比增长 21.21%；三季度成本费用持续增长，单季度管理费用达 2.34

亿元，环比增长 30.73%； 
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公司经纪业务费用收入比持续增长，截至 2010 年三季度末，公司经纪业务费用收入比高达 80.51%，费用收入比为

55.41%，较高的管理费用严重削弱了经纪业务利润率。 

图 4：公司前三季度费用收入比为 55.41% 
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资料来源：长江证券研究部 

 

图 5：公司前三季度经纪业务收入费用比高达 80.51% 
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资料来源：长江证券研究部 

 

图 6：公司三季度管理费用环比增长 30.73% 
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资料来源：长江证券研究部 
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第五，投资评级与风险提示 

整体而言，公司通过借入 12 亿次级债，暂时缓解了束缚其发展的资本瓶颈，而股指期货套保业务有望平抑公司自营

业绩波动；与此同时，在佣金管理新规出台的政策利好下，公司佣金费率降幅有望逐渐收窄，预计公司全年 EPS 为

0.91 元，交易量持续放大和再融资进程有望成为公司股价变动的诱发因素。 

 

 

 

 

财务报表及指标预测 

利润表（百万）    资产负债表（百万）   

 2009A 2010E 2011E 2012E 2009A 2010E 2011E 2012E 

代买卖证券收入 1402 1222 1227 1257 现金及银行存款 13342 15790 17285 19260 

承销业务净收入 13 156 96 289 结算备付金 1239 1449 1594 1721 

资产管理净收入 2 24 19 38 交易性金融资产 1083 1409 1549 1704 

利息净收入 102 122 86 88 存出保证金 550 334 474 519 

投资净收益 292 79 336 258 买入返售金融资产 0 0 0 0 

公允价值变动 140 70 91 100 可供出售金融资产 1239 306 690 876 

营业收入合计 1993 1617 2033 2349 长期股权投资 284 298 313 329 

营业税金及附加 93 61 102 117 固定资产 855 833 809 781 

业务及管理费 695 812 691 857 资产总额 18781 20614 22916 25397 

营业成本合计 803 873 811 995 交易性金融负债 0 0 0 0 

利润总额 1190 744 1236 1370 卖出回购金融款 0 0 0 0 

所得税 277 162 309 343 代理买卖证券款 14491 15940 17215 18592 

少数股东损益 0 0 0 0 应付款项 220 202 292 358 

净利润 913 582 927 1028 负债总额 15720 17162 18537 19990 

EPS 1.43 0.91 1.45 1.61 少数股东权益 4 4 4 4 

PE 20.10  31.59 25.00  15.18 普通股东权益合计 3057 3448 4375 5403 

PB 4.63 4.52 3.56 2.89 负债及股东权益 18781 20614 22916 25397 
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