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投资要点 

区域优势突出。 

依托经济发达、资本市场发展迅速的江苏省，东吴证券经纪等业

务具有良好的客户财富基础，投行业务具备高成长、新技术及新

兴产业中小企业源源融资需求。在地缘优势下，东吴证券经多年

经营，经纪业务市占率在苏州地区稳居第 1，在江苏地区排名第

2；投行业务自股权分置改革新老划断以来在苏州地区 IPO 主承

销家数排名第一。 

财务指标下公司规模接近国金证券。 

东吴证券净资产、净资本迅速扩张，规模介于国金、东北及山西

证券之间；其营收水平介于国金与方正证券之间。 

经纪业务稳步提升，投行发展快速，自营稳健。 

东吴证券经纪业务排名稳步提升，其部均优势在行业中更为突

出。其现有营业部 48 家，29 家分布于江苏省；经纪业务市占率

在江苏地区第 2，在苏州地区稳居第 1。在股票交易活跃的江苏

省保持领先市占率和较高佣金水平不仅说明了公司经纪业务良

好的竞争优势，也实在的为公司具备源源现金流提供了保障。 

投行业务发展快速。2008-2010 年，东吴证券投资银行业务年均

复合增长率达到 397%，成长快速。截至 2011 年上半年，投资银

行业务实现营收 31354 万元，已超 2010 年全年水平。 

自营稳健。在自营业务方面，东吴证券以稳健经营为原则，最大

限度地规避了市场风险。在 2008-2011 年上半年上证指数下跌

48%的行情中，公司自营业务同期累计收益率为 13%，表现出良

好的投资管理及抗风险能力。 

盈利预测及估值 

由于 2011 年券商业绩出现大幅波动，用 PE 和 PB 估值可能出现

较大误差，我们利用总市值法进行估值。我们选择方正证券和国

金证券作为参照。考虑到最近市场情况和其他新股发行，我们建

议询价区间为 5.7-6.0 元，建议积极参与东吴证券的网下申购。 

 

预测和比率 

  2,009E 2,010E 2,011E 2,012E 

主营收入（万） 187283.65  180747.81  154706.18  209855.18  

主营收入增长率 112.01% -3.49% -14.41% 35.65% 

净利润（万） 73495.48  57579.48  36841.14  61223.61  

净利润增长率 224.38% -21.66% -36.02% 66.18% 

ROE 21.78% 14.56% 6.31% 7.92% 
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区域优势突出 

依托经济发达区域，资本市场发展迅速。 

公司证券业务依托的江苏省综合经济实力、人均 GDP、人均存款等均居于全国前列，且近 10 年保持快速

发展势头；经纪及资管等业务具有良好的客户财富基础。同时，自 2008 年苏州市政府提出将苏州打造成与上海

国际金融中心互补的功能性金融中心后，出台了一系列推动本地金融业发展的政策，为区域资本市场快速发展

带来了契机。随其发展，苏州地区的上市公司数量快速增长。另一方面，苏州地区充满活力的民营经济、快速

发展的高新技术产业和新兴产业，造就了一大批具有高成长性中小企业，支撑苏州资本市场的进一步发展。这

都为具备地缘优势的东吴证券提供了源源融资需求，助推投行业务近年来快速发展。 

区域优势突出 

东吴证券系总部在苏州的唯一一家综合性证券公司，多年经营下已在经纪业务与投资银行业务方面形成了

较强的区域优势。截至 2011 年中期，其经纪业务市占率在苏州地区稳居第 1，在江苏地区排名第 2；在苏州拥

有 22 家证券营业部，占苏州地区证券营业部总数的 37%；2010 年，在苏州地区代理买卖证券交易金额排名前

10 位的证券营业部占据 7 席。在投资银行业务方面，利用本地优势深耕细作，自股权分置改革新老划断以来在

苏州地区 IPO 主承销家数排名第一；同时，结合苏州地区民营经济发达的特点，注重对苏州地区具有高成长性

的中小企业进行深入挖掘。 

公司规模接近国金，营收水平介于国金与方正之间 

净资产、净资本迅速扩张，规模介于国金、东北及山西证券之间。 

近年来，公司规模快速增长。2007-2010 年，东吴证券净资产由 16.18 亿元增至 41.87 亿元，年均复合增长

率达到 37%，大幅领先于行业的 18%；同期，净资本由 12.14 亿元增至 30.17 亿元，年均复合增长率达到 35%，

远超行业 15%的平均水平。 

从净资产、净资本分布来看，2011 年中期东吴证券 43.13 亿元净资产、31.28 亿元净资本规模略高于国金、

东北证券，略低于山西证券。 

图 1：东吴证券净资本净资产走势           单位：亿元 图 2：上市券商净资产净资本分布          单位：亿元 
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资料来源:wind 中信建投研发部 

净资产复合增长率 37%，行业 18%； 

净资本复合增长率 35%，行业 15% 
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营收水平介于国金与方正证券之间，但波动大于行业水平。 

从营业收入、净利润分布来看，2011 年中期东吴证券 9.22 亿元营业收入、2.27 亿元净利润水平略高于国金

证券，略低于方正证券。 

2007-2010 年 4 年间，我国证券市场经历了 2007 年大牛市以来的诸多转变，经营水平波动明显，对券商经

营产生较大影响。期间，东吴证券营收水平波动性略大于行业，其营业收入额的变异系数为 0.29，略高于同期

行业 0.27 的平均水平；东吴证券净利润额变异系数 0.44，亦高于行业 0.34 的平均水平。 

图 3：东吴证券净资本净资产走势           单位：亿元 图 4：上市券商营业收入净利润分布         单位：亿元 

22.34

18.07

10.11

2.27

7.38

5.81

8.83

18.73

0

5

10

15

20

25

2007 2008 2009 2010

营业收入 净利润

 

 

东
吴

0

5

10

15

20

25

30

35

0 10 20 30 40 50 60 70 80

中信 海通 招商 广发 光大 华泰 宏源 兴业 国元 长江

西南 方正 东吴 国金 国海 太平洋 山西 东北

 

资料来源:wind 中信建投研发部 

经纪业务稳步提升，投行发展快速，自营稳健。 

扎根江苏布局全国的区域券商，经纪业务排名稳步提升 

经纪业务排名稳步提升。从经纪业务纵向发展来看，东吴证券 2008-2010 年，代理买卖证券业务净收入行

业排名分别为第 30、27 和 24 位，排名稳步提升；其部均优势在行业中更为突出，同期排名分别为第 12、15 和

14 位。 

经纪业务贡献占比下滑。经纪业务是公司传统优势业务。2008-2011 年上半年，经纪业务营收贡献比分别为

108%、83%、68%及 51%；利润贡献比达到 183%、88%、78%及 72%。经纪业务占比下滑客观上源于经纪业务

佣金率及交易量等因素合力下滑，主观上也来源于公司大力发展其他业务优化营收结构。 

经纪业务扎根江苏布局全国。公司现有营业部 48 家，其中 29 家分布于江苏省（2010 年股基权交易总额 8.63

万亿元，居于国内第五）；北京、上海、广东、浙江、辽宁等经济较发达与沿海省及直辖市分别布局营业部 2 家；

福建、云南、重庆、湖南、安徽、广西及山东各布局 1 家。在经纪业务方面，公司 2008-2010 年及 2011 年中期

经纪业务市场占有率在江苏地区排名第 2，在苏州地区稳居第 1。在经济发达、股票交易活跃的江苏省保持领先

市场占有率和较高佣金水平不仅说明了公司经纪业务良好的竞争优势，也实在的为公司具备源源现金流提供了

保障。 
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图 5：东吴证券及部均代理买卖证券净收入排名  单位：% 图 6：东吴证券营业部分布                   单位：家 
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资料来源：wind，中信建投研究发展部 

经纪业务竞争力介于国金及东北证券之间，在区域券商中较优。横向来看，截至 2011 年 3 季度东吴证券股

基权交易市占率 0.92%，居于上市券商第 12 位，介于国元证券与西南证券之间，好于净资本规模接近的国金、

东北与山西证券以及营收水平接近的国金证券；佣金率水平上，东吴证券介于国金证券及海通证券之间，在区

域性券商中处于较低水平，且由于地处佣金竞争较为激烈的江苏省，后续降佣空间有限，降佣带来利润下滑风

险小于同类券商。 

图 7：2011Q1-Q3 上市券商股基权交易市占率对比 单位：% 图 8：2011H1 上市券商佣金率对比           单位：‰ 
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资料来源：wind，中信建投研究发展部 

按照决定经纪业务营收的两个重要因素佣金率及股基权占比测算的经纪业务竞争力系数显示，东吴证券经

纪业务竞争力介于国金证券与东北证券之间。 

表 1：上市券商经纪业务竞争力系数对比 

券商名称 佣金率（‰） 股基权占比（%） 经纪业务竞争力系数 

中信 0.754  5.40  4.07  

华泰 0.731  5.47  4.00  

海通 0.894  4.07  3.64  

广发 0.889  4.08  3.62  

招商 0.678  3.97  2.69  
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光大 0.702  3.03  2.13  

长江 0.823  1.72  1.41  

宏源 1.053  1.27  1.34  

方正 0.775  1.73  1.34  

国元 0.874  1.07  0.94  

兴业 0.551  1.69  0.93  

国海 1.372  0.68  0.93  

国金 1.007  0.92  0.93  

东吴 0.997  0.92  0.92  

东北 1.157  0.71  0.82  

山西 1.215  0.57  0.69  

西南 0.749  0.78  0.58  

太平洋 1.250  0.27  0.34  

资料来源：招股说明书，中信建投研究发展部 

投行业务发展快速 

快速发展的投行。2008-2010 年，东吴证券投资银行业务分别实现营业收入 1037 万元、11466 万元和 25671

万元，年均复合增长率达到 397%，成长快速。同期，公司承销与保荐、并购重组等财务顾问业务的净收入分列

行业第 54 位、30 位和 26 位，排名大幅稳步提升。截至 2011 年上半年，投资银行业务实现营收 31354 万元，

已超 2010 年全年水平。  

图 9：2011H1 上市券商证券承销业务净收入对比 单位:万元 图 10：2011 年迄今上市券商募集资金规模对比 单位：亿元 
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资料来源：wind，中信建投研究发展部 

投行目前规模在上市券商中仅好于东北证券。2011 年至今，公司主承销项目达 6 单；其中股权融资 5 单、

债权融资 1 单；总募集金额 46.81 亿元，承销及保荐费用 3.1 亿元，均居于上市券商第 17 位，规模较国金证券

低 24%，但好于东北证券。 

自营稳健，收益率靠前 

自营稳健。在自营业务方面，东吴证券以稳健经营为原则，最大限度地规避了市场风险。在 2008-2011 年

上半年上证指数下跌 48%的行情中，公司自营业务同期累计收益率为 13%，表现出良好的投资管理及抗风险能

力。 
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图 11：2011H1 上市券商自营投资规模对比        图 12：2011H1 上市券自营收益率对比          单位：% 
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资料来源：wind，中信建投研究发展部 

规模居后，收益率靠前。公司自营业务收益规模从 2008 年行业第 66 位上升至 2010 年第 35 位，呈现稳健

增长的态势。受制于上市前净资本规模以及公司处于把控风险考虑，按照交易性金融资产以及可供出售金融资

产计算，公司自营规模 31 亿元，居与上市券商第 15 位，略高于方正、东北及国金证券；但从收益水平来看，

今年上半年，考虑到公允价值变动及剔除对联营企业投资收益，东吴证券自营收益率.为 2.06%，居与上市券商

第 8 位，相对靠前。 

资产管理业务双轮驱动 

券商集合理财产品起步较晚，规模有待发展。公司于 2009 年底取得资管业务资格，起步较晚，规模有待发

展。截至 2011 年 11 月 25 日，旗下两只集合理财产品东吴财富 1 号、东吴财富 2 号最新资产净值 3.94 亿元。居

于上市券商第 18 位；最新单位份额净值亦居于第 18 位。2011 年上半年，公司受托资产管理业务净收入 301 万

元，居于上市券商第 16 位。 

东吴基金收益率行业居前。东吴证券持有东吴基金 49%股权。2010 年度，东吴基金营业收入位于行业第

46 位，旗下所管理的基金产品收益率排名行业第 2 位，具有较强的市场竞争力。2011 年上半年，东吴基金营

业收入 7734 万元，净利润 1224 万元。 

图 13：2011H1 上市券商受资管业务净收入    单位：万元        图 14：上市券集合理财产品最新净值对比    单位：亿元 
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资料来源：wind，中信建投研究发展部 
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创新业务 

直投业务平台已建。东吴证券持有直投平台东吴投资 100%股权，东吴投资是使用自有资金对境内企业进行

股权投资及财务咨询服务的全资直投子公司。2010 年以来，东吴投资完成投资项目 3 个，合计投资 3552 万元；

2011 年上半年新投资项目 3 单，合计投资 3850 万元；同期实现营业收入 800 万元，净利润 311.8 万元。 

东吴期货规模及盈利水平处于行业中上游。东吴证券持有东吴期货 74.5%股权，为其控股股东。2010 年，

东吴期货实现营收 1.04 亿元，净利润 1860 万元；2011 年上半年实现营收 4518 万元，净利润 605 万元。吴期货

业务规模及盈利水平在行业排名中位于中上游水平。2011 年，东吴期货分类评价结果为 B 类 BB 级，排名在

行业前三分之一左右。 

融资融券静待放闸。东吴证券于 2006 年开始跟踪研究融资融券，已经具备开展融资融券业务的硬件需求，

公司已完成了融资融券业务的申报，静待融资融券放闸。 

盈利预测 

表 2:东吴证券盈利预测 

  2,009E 2,010E 2,011E 2,012E 

主营收入（万） 187283.65  180747.81  154706.18  209855.18  

主营收入增长率 112.01% -3.49% -14.41% 35.65% 

净利润（万） 73495.48  57579.48  36841.14  61223.61  

净利润增长率 224.38% -21.66% -36.02% 66.18% 

ROE 21.78% 14.56% 6.31% 7.92% 

EPS（元） 0.49  0.38  0.18  0.31  

BVPS 2.48  2.79  3.74  3.99  

资料来源：招股说明书，中信建投研究发展部 

估值 

由于 2011 年券商业绩出现大幅波动，用 PE 和 PB 估值可能出现较大误差，我们利用总市值法进行估值： 

 我们选择方正证券和国金证券作为参照；  

（1）方正证券：经纪业务市占率 1.73%，而东吴为 0.92%，目前方正总市值为 335 亿元，按照可比关系，

则东吴的市值应该为 178 亿元； 

（2）国金证券，经纪业务市占率 0.65%，而东吴为 0.92%，目前国金总市值为 118 亿元，按照可比关系，

则东吴的市值应该为 167 亿元； 

我们取均值 172 亿元，则按照东吴证券发行后的总股本（20 亿股），我们认为东吴证券上市后的合理价（按

照目前的券商估值水平）应为为 8.5 元左右。 

 询价区间： 

如果按照方正发行时的 29%的发行折价，则发行价为 6.13 元；如果按照方正发行后的 PB 水平，则东吴发

行价应该为 6 元。考虑到最近市场情况和其他新股发行，我们建议询价区间为 5.7-6.0 元。我们建议积极参与东

吴证券的网下申购。 

风险提示 

交易量持续大幅下滑；佣金率管制放松。 
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[table_research]  
分析师介绍 

魏涛：北京大学管理学博士，CPA，中信建投非银行金融业首席分析师，金融地产组

组长。11 年经济工作经验，4 年证券研究经验。致力于在大金融视野内研究各细分子

行业，曾覆盖银行保险业，较早从事信托业和租赁业的相关研究，拓展和引领了资本

市场对金融业、特别是新型金融业（信托业、租赁也等）的认识广度和深度。此外，

对国内外投资银行和证券经纪业发展历程和未来趋势也有深入研究。 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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