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本报告导读： 
东吴为区域性中小型券商，综合实力介于国元、东北之间。得益于苏州经济成长，实

力在区域券商中较为突出。 

投资要点： 
 东吴证券 IPO 拟发行不超过 5 亿股、约占发行后总股本的 25%，预计

募资不超过 27.5 亿元。发行后总股本 20 亿股；2010 年摊薄 EPS 0.29
元，2011 年预计 BVPS 3.43 元。 

 综合实力稳中有升的中小券商。东吴证券综合实力居行业 30 位左右，

定位介于国元和东北之间。 
 区域性强，苏州地区竞争优势明显。业务集中于苏州及周边地区；经

纪和承销在苏州均具较强竞争力。苏州地区的经济增长也直接推动了

其经纪和承销业务的持续增长。 
 对传统业务依赖度高。经纪/承销/自营收入贡献占比 90%左右，创新业

务牌照不全、规模较小、贡献度低。承销业务发展迅速，使其对经纪

业务依赖度有所降低。 
 经纪业务区域特征突出。苏州地区贡献公司经纪交易额的 82%。公司

在苏州地区的市场份额达到 45%，处于垄断地位。虽然区内份额有所

下降，但依托于区域经济增长，经纪份额仍稳步增长。 
 承销业务增长显著。公司承销收入近两年平均增速 101%，依托于苏州

民营企业资源、大力拓展中小企业融资，是承销业务飞跃的根本原因。

这也将继续驱动承销、乃至新三板及直投等业务的快速成长。 
 创新业务起步晚，落后于国元/兴业/东北等，短期内贡献十分有限。 
 在 2011 年日均交易额 1900/2090/2195 亿元，佣金率下滑 20%/10%/5%
的基准假设下，预期公司 11-13 年净利润 3.2 亿元、4.3 亿元以及 5.0 亿

元，对应 EPS 分别为 0.16 元、0.21 元和 0.25 元。 
 综合判断，东吴上市后合理定位为 6.4-7.1 元，静态 PE 22-25 倍，对应

发行后 PB1.8-2.0 倍。建议询价区间 5.4-6.0 元。此外，所处区域的经济

活力将使得东吴证券在估值上可享有一定溢价。 

 
财务摘要（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 1,873 1,807 1,429 1,757 1,943
(+/-)%  -3.5% -20.9% 22.9% 10.6%
经营利润（EBIT） 985 763 427 578 678
(+/-)%  -22.5% -44.0% 35.2% 17.3%
净利润 735 576 317 429 504
(+/-)%  -21.7% -44.9% 35.3% 17.3%
每股净收益（元） 0.37 0.29 0.16 0.21 0.25
每股股利（元）   0.05 0.07 0.08

注：每股净收益按发行后的总股本计算 

建议询价区间 
5.40-6.00

上市首日定价区间 

6.40-7.10
2011.11.28

 
发行上市资料 
前总股本（万股） 150,000
发行量（万股） 50,000
发行日期 2011.12.01
发行方式 网下询价,上网定价

保荐机构  
预计上市日期 

 
发行前财务数据 
每股净资产（元） 2.84
净资产收益率（%） 5.3%
资产负债率（%） 71.9%

 
主要股东和持股比例 
苏州国际集团有限公司 42.12%

苏州创业投资有限公司 8.33%

苏州市营财投资集团公司 4.50%

苏州工业园区国有资产 4.31%

昆山市创业控股有限公司 4.17%

苏州信托有限公司 3.54%

江苏隆力奇集团有限公司 2.73%

吴江市东方国有资产 2.50%

苏州市相城区江南化纤 2.40%

 
 
 
 
 

综合金融/金融
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1. 基本情况与发行概况 
1.1. 基本情况 
 

东吴证券前身苏州证券，成立于 1992 年，2002 年 4 月更名为东吴证券。

目前注册资本 15 亿元，发行前，共有股东 34 名，实际控制人国发集团

直接及间接持有公司股份 50.16%，无上市公司股东。 
 
目前，拥有经纪、自营、承销、资产管理、期货、IB、直投业务等牌照；

控股东吴期货(74.50%)、东吴基金(49%)和东吴投资(100%)。在 13 个省

市拥有 48 家营业网点，其中 22 家集中在苏州地区。 
 
东吴证券为区域性中小型券商，近年来业务发展较好，行业排名 30 位左

右。2011 年，分类评级为 A 类 A 级，东吴期货分类评价为 B 类 BB 级。 
 
1.2. 发行概况 

 
本次计划发行不超过 5 亿股、不超过发行后总股本的 25%。上市后，公

司总股本为 20 亿股，流通股本 5 亿股，受限流通股东 34 家。发行后的

股本规模居上市证券公司第 12 位，介于兴业、国元之间。 
 
表 1：东吴证券发行后主要股东持股量及比例 

序号 股东名称 持股数(万股) 持股比例

1 苏州国际发展集团有限公司  63,175 32%

2 苏州创业投资集团有限公司  12,500 6%

3 苏州市营财投资集团公司  6,750 3%

4 苏州工业园区国有资产控股  6,463 3%

5 昆山市创业控股有限公司  6,250 3%

6 苏州信托有限公司  5,312 3%

7 江苏隆力奇集团有限公司  4,100 2%

8 吴江市东方国有资产经营有限公司  3,750 2%

9 苏州市相城区江南化纤集团有限公司 3,600 2%

10 攀华集团有限公司  2,600 1%

前 10 大股东合计 114,500 57%

其他非流通股股东 35,500 18%

新发行流通股股东 50,000 25%

合计 200,000 100%

数据来源：公司招股说明书 

 
1.3. 主要经营指标及经营特征 

 
东吴证券近三年的经营情况主要表现以下特征： 
 
(1)承销业务进步显著：最近三年承销收入由 0.02 亿元，增长至 2.48 亿

元，2011 上半年已实现 3.07 亿元，增长显著； 
(2)传统业务为主：经纪、承销、自营三项业务收入贡献近 90%，创新

业务牌照不全，起步较晚，业绩贡献小；  
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本次发行完成后，东吴证券的 EPS 和 ROE(2010)分别摊薄至 0.29 元和

13.8%，每股净资产约为 3.34 元。 
 
表 2：东吴证券历年来主要经营指标(百万元) 

 2008 2009 2010 2011.1H

营业收入 883 1,873 1,807 922

(+/-)% 112% -3% 36%

其中:经纪佣金 854 1,459 1,167 460

承销收入 2 109 248 307

自营投资 -153 123 197 64

(经纪+承销+自营)/营业收入 80% 90% 89% 90%

业务及管理费 496 833 949 579

业务及管理费率 56% 44% 53% 63%

净利润 227 735 576 225

(+/-)% 224% -22% 20%

净利润率 26% 39% 32% 24%

净资本 2,663 3,028 3,017 3,176

交易性+可供出售资产 814 1,508 1,280 3,116

净资产 3,023 3,725 4,187 4,258

自营证券比例 27% 40% 31% 73%

股基交易份额 0.90% 0.86% 0.87% 0.92%

佣金率 0.172% 0.154% 0.109% 0.90%

ROE 7.5% 19.7% 13.8% 5.3%

EPS(摊薄，元) 0.11 0.37 0.29 0.11

BPS(摊薄，元) 1.51 1.86 3.34 3.50

数据来源：公司招股说明书 

 

2. 行业地位及优劣分析 
2.1. 综合实力居中游水平 

 
东吴证券目前综合实力在行业 30 名左右，盈利能力近年来不断提升，净

利润规模三年来提升 10 个名次。 
 
表 3：东吴证券历年指标在业内排名 
 2008 2009 2010 2011.1H

盈利规模  

营业收入 37 34 30 23

净利润 42 36 32 27

资产规模  

净资产 30 30 31 34

净资本 28 29 35 27

总资产 36 27 27 33

业务规模  

股票基金交易额 29 32 32 31

股票承销份额 61 28 40 20
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债券承销份额 37 48 68 44 

资产管理规模  41 38 48 

数据来源：公司招股说明书。其中，2011 中期为银行间市场券商成员排名。 

 

2.2. 综合实力：介于中型券商与小型券商之间 

 
业务能力：传统业务与国元接近、创新业务与东北近似 
（1）经纪业务：东吴证券经纪份额 0.90%左右，与国元（1.05%）较为

接近，低于兴业，显著高于东北、国海等； 
（2）承销业务：东吴证券近年来承销业务进步显著，2011 上半年股票

承销规模 44.4 亿元，与国元（46 亿元）十分接近，承销收入 3.07 亿元，

高于国元（2.0 亿元）、兴业（2.0 亿元）等； 
（3）创新业务：东吴证券的资管、直投等业务仍处于起步阶段，融资

融券、海外业务尚处在申请中，落后于国元、兴业、东北。 
 
图 1 业务规模：东吴证券与国元、兴业相仿（亿元） 
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数据来源：券商年报、国泰君安证券研究 

 
资产与盈利规模；18 家上市券商中排名 13 
（1）净资产：2011 年期末，东吴证券净资产 42.58 亿元，如果 IPO 融

资规模 25-30 亿元，则 IPO 后净资产约 67-73 亿元，与其他已上市券商

相比，略低于宏源，排名 13/18； 
（2）净利润：2011 年中报显示，东吴证券实现归属母公司净利润 2.25
亿元，这一利润规模，同样属于中小型券商范畴，排名同样为 13/18。 
 
图 2 资产及盈利规模：东吴证券与东北、国海接近（亿元） 
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数据来源：券商年报、国泰君安证券研究 

 
表 4：东吴证券与上市公司综合比较（亿元） 

上市券商 
2010 年 2011.1H 

国海 东北 东吴 兴业 国元 国海 东北 东吴 兴业 国元 

净资产 25 35 42 84 150 28 34 43 84 149

经纪业务份额 0.67% 0.74% 0.87% 1.63% 1.04% 0.68% 0.72% 0.92% 1.71% 1.06%

净佣金率 0.152% 0.085% 0.119% 0.07% 0.11% 0.138% 0.116% 0.100% 0.06% 0.09%

营业收入 19.0 17.0 18.01 27.4 22.4 7.5 5.8 9.22 13.9 10.4

经纪+息差 11.9 12.1 13.24 15 15.6 4.8 4.6 5.26 6.3 6.6

承销收入 1.3 1.5 2.48 2.3 2.5 1.3 0.2 3.07 2.0 2.0

自营收益 2.2 1.2 1.97 3 2.4 -0.1 0.0 0.64 2.3 0.6

净利润 4.6 5.3 5.76 7.9 9.2 1.6 0.9 2.25 3.8 4.4

ROE 17.9% 15.2% 13.8% 9.40% 6.20% 5.6% 2.7% 5.3% 4.50% 3.00%

EPS(元) 0.64 0.82 0.29 0.36 0.47 0.22 0.14 0.11 0.17 0.22

BPS(元) 3.18 5.42 2.09 3.82 7.63 3.90 5.24 2.13 3.83 7.57

数据来源：各公司年报、国泰君安证券研究 

 
表 5：东吴证券创新业务落后于国元、兴业、东北 

业务 项目 国海 东吴 东北 兴业 国元 

融资融券 取得资格日期 2010 年 11 月 2010 年 11 月

 融资融券余额(亿元) 2.28 1.62

直接投资 取得资格日期 2009 年 9 月 2009 年 9 月 2010 年 5 月 2009 年 7 月

 子公司简称 东吴投资 东证融通 兴业创新 国元直投

 注册资本(亿元) 3.00 1.00 2.00 5.00

资产管理 规模(亿元) 18.42 4.48 41.68 31.67 7.13

 产品数量 4 2 5 6 3

净利润 

净
资
产 
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 净收入(百万元) 4.28 3.01 23.93 32.81 8.41
基金管理 基金公司 国海富兰克林 东吴基金 银华\东方 兴业\南方 长盛基金

 持股比例 51% 49% 21%、46% 51%、10% 41%

 权益利润 (百万元) 19.83 6.00 28.93 93.58 65.11

国际业务 公司简称 兴证(香港) 国元（香港）

 设立/获批时间 2011 年 5 月 2006 年 7 月

数据来源：公司中报、招股说明书 

 
2.3. 区域特征明显 

 
苏州地区的垄断型券商。东吴证券前身苏州证券，目前 48 家营业部中的

22 家位于苏州地区，占苏州地区营业部总数的 36.7%，2010 年及 2011
年前 2 个月，东吴证券经纪业务交易额占苏州市场分别达到 47%、45%，

垄断优势明显。 
 
图 3 苏州地区前十大券商经纪业务市占率比较 
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数据来源：国泰君安证券研究 
 
经纪业务交易额 80%来源于苏州。东吴 48 家营业部虽然分布在江苏、

北京、上海等 13 个地区，但 22 家集中于苏州地区，且多为 10 年以上老

营业部，80%的交易额来源于苏州地区。 
 
图 4 交易额贡献近 90%来源于苏州 

苏州

82%

 



                                                      东吴证券（601555） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         7 of 20 

数据来源：国泰君安证券研究 
 
承销项目也集中于苏州地区。2009 年以来，东吴证券共参与主承销项目

14 个，其中 8 家企业注册地为江苏（7 家注册地苏州），募资 48.6 亿元，

占全部主承销募资的 45%。 
 
表 6：东吴证券承销项目主要集中于江苏 
名称 注册地 发行类型 发行日期 募资额(亿元) 

新宁物流 江苏昆山 首发 2009/10/13 2.34

康力电梯 江苏吴江 首发 2010/3/2 9.08

胜利精密 江苏苏州 首发 2010/5/26 5.61

蓝丰生化 江苏新沂 首发 2010/11/22 8.21

11 太仓恒通债 江苏太仓 债券发行 2011/2/28 5.00

科斯伍德 江苏苏州 首发 2011/3/14 4.22

电科院 江苏苏州 首发 2011/5/3 8.74

飞力达 江苏昆山 首发 2011/6/27 5.40

小计   48.60

全部   107.33
数据来源：国泰君安证券研究 
 

3. 经营情况分析 
3.1. 业务结构：承销业务增长显著、收入结构不断优化 

 
收入结构不断优化。近年来东吴证券各项业务不断发展，尤其承销方面，

市场份额、收入贡献均逐年提升，2011 年中期收入占比 33%；受益于承

销的增长，东吴证券对经纪业务的依赖度不断降低，2011 年中报显示，

经纪业务佣金收入占比已降至 50%。 
 
图 5 东吴证券历年收入结构 
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数据来源：公司招股说明书 
 
图 6 东吴证券收入结构与上市券商比较（2011.1H） 
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数据来源：公司招股说明书、公司中报、国泰君安证券研究 

 
3.2. 经纪业务：市场份额有所提升、佣金率略显偏高 

 
东吴证券扎根苏州，受益于苏州地区经济活力，近年来在江苏及全国范

围的市场占有率均有所提升。 
 
图 7 东吴经纪业务市场份额 2009 年以来不断增长 
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数据来源：国泰君安证券研究 
 
图 8 东吴经纪市场份额增长，主要来源于苏州地区市场份额增长 
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数据来源：招股说明书、国泰君安证券研究 

 
图 9 东吴证券市场份额增长，主要受益于苏州地区经济发展 
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数据来源：wind，国泰君安证券研究 

 
佣金率下滑幅度与行业平均大致相当，东吴证券目前净佣金率 0.09%，

虽略高于行业平均水平，基于以下原因，我们认为未来佣金率降幅保持

行业平均水平： 
 
（1） 江苏省最低佣金率指导线为0.10%，新增营业部给予6个月0.08%

的优惠期，且具了解，执行较严格； 
（2） 将东吴证券（80%交易集中于苏州）与国联证券（80%交易量集

中于无锡）比较，可发现东吴与国联目前净佣金率均保持在

0.09%，虽高于行业平均，但已明显低于三四线城市的平均佣金

率水平； 
（3） 从佣金率列年降幅趋势看，东吴证券佣金率降幅与国联、行业平

均大致相当； 
（4） 目前苏州地区营业部数量 60 家，从历年新增情况看，也没有超

越行业平均的明显增幅。 
 
图 10 东吴证券净佣金率下降幅度与行业大致相当 
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数据来源：招股说明书、国泰君安证券研究 
 
图 11 东吴证券净佣金率 0.09%，在上市券商中居于中上游水平 
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数据来源：公司招股说明书、公司公告、国泰君安证券研究 

 

图 12 苏州地区营业部增速与行业平均大致相当 
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数据来源：招股说明书、国泰君安证券研究 
 
3.3. 承销业务：背靠苏州民营经济、项目资源丰富 

 
承销业务是东吴证券近年来最引人注目的亮点，不但收入金额、市场份

额连创新高， 最近三年复合增长率 650%，最近两年平均增速 101%。 
 
图 13 东吴证券近年来承销收入及收入占比（亿元） 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

‐

0.50 

1.00 

1.50 

2.00 

2.50 

3.00 

3.50 

2008年 2009年 2010年 2011.1H

承销收入 收入占比  
数据来源：国泰君安证券研究 
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图 14 承销收入的增长得益于股票承销业务的壮大 

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

0%

0%

0%

1%

1%

1%

1%

1%

2%

2008 2009 2010 2011.1H

股票承销规模 债券承销规模 股票承销份额 债券承销份额  
数据来源：国泰君安证券研究 
 
图 15 目前东吴共拥有保荐人 21 人，国元、兴业大致相仿 

0

20

40

60

80

100

120

华
泰

中
信

广
发

海
通

招
商

光
大

国
金

西
南

宏
源

国
元

东
吴

兴
业

山
西

太
平

洋

东
北

长
江

国
海

方
正

 

数据来源：证券业协会，国泰君安证券研究 
 
背靠苏州民营经济、项目资源丰富：东吴证券今年来承销业务的快速增

长，究其原因，受益于苏州地区民营经济的发达，特别是中小板、创业

板的上市，以下以 IPO 为列说明： 
 
（1） 苏州企业借助中小板、创业板上市众多：2008 年至今，全国 IPO

项目共 767 个，其中苏州地区 36 家，列深圳、北京、上海之后

居第四位；东吴证券主承销 36 家中的 7 家，承销规模 43.60 亿

元，承销家数及承销规模均居地区第一名。 
（2） 股东背景、品牌效应等天然优势：东吴证券实际控制人苏州国资

委，上市前入股的 34 家股东中又有 24 家民营企业；此外，扎根

苏州多年，具备一定的品牌优势也是原因之一；另一优势则在于，

东吴证券总部落户于苏州工业园区，对于园区内企业有近水楼台

的距离优势。 
（3） 前景无比广阔：苏州高新技术产业开发区、苏州工业园区及昆山

高新技术产业开发区，是苏州地区的三大产业园区，园区内高新

技术及新兴产业优质企业众多。据统计截止 2011 年中期末，苏

州共有民营企业 19.42 万家，项目资源丰富程度不言而喻。 
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目前中小板、创业板上市企业仍源源不断，此外，新三板扩容方案即将

推出，苏州及周边丰富的高新技术企业资源，必将为东吴证券承销、新

三板、直投等业务带来源源不断的效益。 
 
图 16 苏州地区承销业务的龙头券商 
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数据来源：证券业协会，国泰君安证券研究 
 
3.4. 自营业务： 投资风格较稳健 

 
东吴 2011 年中期末，自营规模为 31.16 亿元、占净资产比例为 73%；其

中 93%计入交易性金融资产；主要投资于债券、基金。 
 
（1） 自营规模不断增长，2008 年至今，东吴证券自营规模由 8.14 亿

元，增长至 30 余亿元，相对于净资产比例由 20%左右，不断攀

升至 70%甚至以上； 
（2） 投资额处上市券商中游水平，东吴证券自营规模占净资产比例约

60%左右，与其他上市券商相比，大致处中游水平，四家可比券

商中，与兴业大致相当，高于东北、国元，低于国海； 
（3） 目前投资主要集中于债券、基金，2011 年中期末，东吴自营持

仓中债券 49%，基金占比 22%，股票持仓 29%。 
 
图 17 自营规模较大，投资能力尚难判断 
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图 18 自营业务：2010 年增幅较大，2011.1H 表现欠佳 
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图 19 与其他上市券商相比，投资规模、持仓品种均较稳健 
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数据来源：wind，国泰君安证券研究 
 
3.5. 创新业务：起步较晚，贡献有限 

 
公司目前拥有基金管理、资产管理、股指期货、IB、直投等多项创新业

务牌照，融资融券、海外业务尚在申请阶段；起步相对较晚，各项业务

规模较小，整体上落后于国元、兴业、东北等上市券商。 
 
3.5.1. 东吴基金 
 
东吴证券旗下基金公司为东吴基金，持股比例 49%，采取权益法核算。 
 
东吴基金成立于 2004 年 9 月，注册资本 1 亿元，管理资产规模 126 亿

元，在 62 家基金公司中排名 47，属中小型基金公司，2011 年上半年营

业收入 7,734 万元，净利润 1,224 万元，计入东吴证券投资收益约 600
万元，仅占东吴证券营业收入的 0.65%。 
 
图 20 东吴基金贡献投资收益仅占总收入的 0.6%左右 
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表 7 主要证券公司基金管理业务规模及份额（2011.1H） 

证券公司 控参股的基金公司 
权益规模

（亿元） 
权益份额 

中信 华夏(49%) 1,085 4.65%

广发 广发(48.33%)、易方达(25%) 849 3.64%

招商 博时(49%)、招商(33.3%) 655 2.81%

华泰 友邦华泰(49%)、南方(45%) 619 2.66%

光大 光大保德信(67%)、大成(25%) 405 1.74%

海通 海富通(51%)、富国(27.775%) 375 1.61%

兴业 兴业（51%）、南方（10%） 294 1.26%

西南 银华（29%） 212 0.91%

东北 东方（46%）、银华（21%） 195 0.84%

国元 长盛（41%） 164 0.70%

国海 国海富兰克林（51%） 88 0.38%

东吴 东吴（49%） 62 0.27%
数据来源：国泰君安证券研究 
 
3.5.2. 资管业务 
 
东吴证券 2009 年获得资产管理业务资格。2009 年 12 月，开始运作第一

单定向资产管理产品，规模 1000 万元；2010 年正式开展集合资产管理

业务，迄今发行东吴财富 1 号、东吴财富 2 号两只产品，截至 2011 年中

期末，资产规模 4.49 亿元，在 55 家开展资管业务的券商中排名 47 位。 
 
表 8：存续期集合理财产品 

产品简称   类型  
资产净值 

(亿元,201106) 

管理费率 

% 
成立日期 到期日期 

东吴财富1号 平衡混合 2.87 1.20 2010-2-11 2013-2-10

东吴财富1号 偏股混合 1.62 1.20 2010-12-15 2015-12-14

数据来源：公司招股说明书 

 
图 21 东吴证券资管业务规模较小，落后与国元等中小型券商 
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3.5.3. 创新业务：起步晚、规模小 
 
2011 年上半年，东吴证券各项创新业务（包括基金管理、资产管理、期

货等）贡献净收入 6,386 万元、收入贡献度 6.93%，收入贡献度低于兴业、

国海、国元、东北等可比券商。 
 

图 22 东吴证券与其他上市券商创新业务贡献度比较 
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数据来源：公司招股说明书、公司公告、国泰君安证券研究 

 
表 9：东吴证券的创新业务尚未全面展开，业绩贡献较少 

创新业务 进展情况 对业绩的贡献 

基金管理 控股东吴基金 49%股权，权益基金管理规模 62 亿元。东吴基金 2011

年上半年营业总收入 7,734 万元，净利润 1,224 万元。 

2011 中报贡献净收入 600 万元，收入占

比 0.65% 

资产管理 2009 年获得资产管理业务资格，集合资产管理业务，2010 年正式开

展，迄今共发行东吴财富 1 号、东吴财富 2 号两只产品，截至 2011

年中期末，资产规模 4.49 亿元，55 家从事自管业务的券商中排名 47。

2011 中报贡献净收入 301 万元，收入占

比 0.33% 

金融期货 2007 年收购国民期货，更名东吴期货，同年增资，持股比例达到

74.5%。东吴期货目前注册资本 2 亿元人民币，营业部 12 家，员工

206 人，2010 年营业收入 1.04 亿元，2011 上半年营业收入 0.45 亿元。

2011 中报贡献净收入 4,518 万元，收入

占比 4.90% 

IB 业务 2010 年 3 月取得 IB 业务资格，截至 2011 中期末，共 15 家营业部完

成了 IB 业务资格验收。2010 年，实现手续费收入 1,109 万元，2011

年上半年，实现手续费收入 167 万元。 

2011 中报贡献净收入 167 万元，收入占

比 0.18% 

直接投资 2009 年 9 月获得直投业务资格；东吴投资 2010 年 1 月成立，已投资 2011 中报贡献净收入 800 万元，收入占
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项目 6 个，投资成本 7,402 万元。 比 0.87% 

新三板 具有代办股份转让主办券商业务资格和报价转让业务资格 

背靠苏州高新技术产业开发区、苏州工业园区及昆山高新技术产业开

发区三大园区，高新技术及新兴产业优质企业资源丰富。已成立场外

市场总部，与园区内企业建立紧密联系 

 

数据来源：公司招股说明书、国泰君安证券研究 

 

4. 资金募集运用 
 
伴随着传统业务的逐步萎缩以及融资融券、直投等创新业务的快速增

长，证券行业资本密集型的特征将日益凸显。东吴证券 IPO 上市将快速

提升公司资本实力，预计发行完成后公司净资产将增厚 25 亿元左右。 
 
公司对募集资金的投向，主要用于补充公司资本金，我们认为，短期 ROE 
将被摊薄，但有利于提升公司资本实力、扩大业务规模。 
 

5. 盈利预测及估值 
5.1. 盈利预测假设及预测 

 
经纪业务：假设 2011 年全年股基日均成交额 1900 亿元；东吴证券市场

份额保持平稳增长的态势，佣金率下滑幅度与行业平均水平相当。 
 
承销业务：东吴证券近年来承销业务增长显著，假设其股票承销市场份

额保持快速增长，企业债市场份额稳定。 
 
自营业务：2011 年证券投资市场环境不佳，股票自营收入显著减少的概

率较大，但鉴于公司稳健的投资风格及持仓结构，维持正投资收益率。 
 
表 10：2011-2013 年主要业务份额及费率假设 
  2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

经纪 市场份额（股基） 0.86% 0.87% 0.89% 0.90% 0.91%

 佣金率 0.154% 0.109% 0.087% 0.074% 0.070%

承销 承销份额   

 股票融资 0.48% 0.39% 0.70% 0.85% 0.86%

 企业债 0.15% 0.00% 0.20% 0.20% 0.20%

 承销费率   

 IPO 5.34% 6.13% 5.00% 5.00% 5.00%

 企业债 1.42% 0.00% 0.08% 0.08% 0.08%

资管 资产管理份额 0.01% 0.37% 0.37% 0.37% 0.37%

 费率 0.12% 1.20% 1.20% 1.20% 1.20%

 基金规模(亿元) 34 62 74 82 90

 费率 0.00% 1.43% 1.10% 1.10% 1.10%

息差 保证金余额增速 0% 45% 13% 18% 12%

 保证金利差 1.10% 0.92% 1.02% 1.01% 1.01%

 自有资金增速 2% 11% 65% 59% 12%
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 自有资金利息率 1.50% 1.26% 1.36% 1.36% 1.36%

自营 证券/净资产 40% 19% 60% 77% 79%

 自营投资收益率 9.7% 13.2% 1.7% 5.7% 7.7%

新业务 直投/净资产 0.0% 0.6% 1.5% 2.1% 2.7%

 两融余额/净资产 0.0% 0.0% 0.0% 0.7% 0.9%

数据来源：国泰君安证券研究 

 
表 11：2011-2013 年费率及税率假设 
 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

业务及管理费用率 44.5% 52.5% 64.0% 62.0% 60.0%

营业税率 4.8% 5.1% 5.1% 5.1% 5.1%

所得税率 24.9% 22.9% 25.0% 25.0% 25.0%

数据来源：国泰君安证券研究 

 

受制于交易水平、市场指数以及佣金率的下滑，东吴证券 2011 年业绩

将面临快速下滑压力，我们预测公司 2011-2013 年净利润分别为 3.2 亿

元、4.3 亿元以及 5.0 亿元，增速分别达-45%、35%以及 17%，对应每股

收益分别为 0.16 元、0.21 元和 0.25 元。 
 
表 12：2011-2013 年东吴证券盈利预测表(百万元) 
 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

一、营业收入 1,873 1,807 1,429 1,757 1,943

手续费及佣金净收入 1,603 1,451 1,242 1,319 1,338

其中：经纪业务  1,459 794 794 810 826

      承销业务 109 248 383 435 429

      资管业务 0 7 8 13 16

自营收益 113 185 157 235 264

利息净收入 145 157 28 195 324

其他业务收入 12 14 2 8 17

二、营业支出 888 1,045 1,002 1,179 1,265

营业税金及附加 91 92 73 90 99

业务及管理费 833 949 929 1,089 1,166

三、营业利润 983 753 427 578 678

五、母公司净利润 735 576 317 429 504

EPS(元)   0.37 0.29 0.16 0.21 0.25

BPS(元)   1.86 2.09 3.55 3.66 3.78

数据来源：国泰君安证券研究 

 

5.2. 估值，询价区间 5.4-6.0 元，合理定价 6.4-7.1 元 

 
目前已上市的中小券商已达 10 家之多，而新近 IPO 上市的中小券商也

日渐增多，因此，我们分别根据上市中小券商的估值、以及新近上市中

小券商发行价对东吴证券的估值和发行价做出讨论。 
 
目前17家上市券商2010年PE平均为21.5倍、2011年对应于（1900/2600）
预期，平均 PE 42.6 倍，静态 PB 2.4 倍。其中，10 家中小型券商的静态

PE 23.6 倍、PB 2.61 倍，动态 PE 38.8 倍（山西、东北估值过高，予以
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剔除）。 
 
按照可比公司的静态估值，东吴证券二级市场的合理定价应分别在 6.84
元/8.71 元/6.60 元，平均值 7.38 元。按照分部估值，东吴证券的合理市

值在 120 亿元左右，对应每股股价 6.05 元。 
 

表 13：东吴证券分业务估值 
 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

经纪业务  

净收益(亿元) 6 5 3 2 2

PE 倍数 20 20 20 20 20

价值(亿元) 123 96 53 50 49

自营业务  

自营规模(亿元) 15 13 30 40 42

PB 倍数 1.05 1.05 1.05 1.05 1.05

价值(亿元) 16 13 31 42 44

承销业务  

净收益(亿元) 0 0 1 1 1

PE 倍数 25 25 25 25 25

价值(亿元) 4 12 22 24 24

资产管理  

集合理财规模（亿元） 0 4 7 11 14

基金管理规模（亿元） 34 62 74 82 90

Price/Aum 7% 7% 7% 7% 7%

价值(亿元) 2 5 6 6 7

现金价值(亿元) 23 27 16 19 21

创新溢价 0% 0% 0% 1% 2%

合理价值（亿元） 168 153 128 142 148

每股价值（元） 8.39 7.65 6.40 7.11 7.41

数据来源：国泰君安证券研究 

 
近期 IPO 上市的券商——兴业证券、山西证券、方正证券，发行价格对

应平均 PE(2010) 约 19.1 倍，平均 PB(2010) 1.6 倍，东吴对应首发价格

5.54/5.34 元，平均值 5.44 元。 
 
综上，我们判断，东吴证券的二级市场估值在 6.4-7.1 元，建议询价区间

5.4-6.0 元。 
 

表 14：最近 IPO 上市券商发行情况统计 
券商 上市时间 发行价 PE（2009） PB（2009） PE（2010） PB（2010）

兴业 2010-10-13   10.0 19.0 2.9 

山西 2010-11-15    7.8 30.3 3.0 

方正 2011-08-10    3.9  19.1 1.6

平均  24.7 2.95 19.1 1.6
数据来源：国泰君安证券研究 
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表 15：中小型上市券商估值水平比较 
 EPS(元) PE 

PB 
总市值 

(亿元)  2010 2011E 2010 2011 

方正证券 0.20 0.06 28 92 2.36 337 

兴业证券 0.36 0.29 31 39 2.94 247 

西南证券 0.35 0.17 30 62 2.48 246 

山西证券 0.18 0.07 46 117 3.33 197 

宏源证券 0.89 0.56 16 25 2.82 207 

长江证券 0.54 0.26 16 33 1.78 203 

国元证券 0.47 0.30 21 33 1.30 192 

国海证券 0.64 0.26 21 52 3.68 98 

国金证券 0.44 0.31 27 38 3.66 119 

东北证券 0.82 0.16 21 106 3.31 108 

数据来源：国泰君安证券研究 
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