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公司研究/新股定价报告  
 

 

报告摘要： 

 分享苏州发展红利 
公司总部所在地苏州同时也是公司证券经纪业务和投资银行业务收入的主要来源地，

良好的区位优势为公司在经纪业务和投行业务提供了丰富资源。经纪业务方面，公

司在苏州的市场份额位列第一，截至 2011 年 6 月 30 日，苏州地区共有证券营

业部 60 家，其中 22 家为东吴证券所有，占公司营业部总数的 46%。投行业务

方面，公司在苏州地区 IPO 主承销家数排名第一，2009-2011 年上半年公司完成

股票 IPO 主承销项目中近 60%来自苏州。 

 经纪业务核心地位不改 

经纪业务是公司盈利主体，2011 年上半年，经纪业务收入占比 51%，利润贡献占比

72%。同时，佣金率高于行业平均，降幅亦小于行业。未来公司经纪业务核心地位

不变，并将以轻型营业部为主实现网点倍增。  

 投行业务储备丰富，资源挖掘持续进行 

公司投行业务发展迅速，收入排名从 2008 年第 54 位提至 2010 年第 26 位。目前拥

有储备项目约 60 家，计划 2011 年 12 月至 2012 年上半年间完成项目 20 个。公司计

划未来深入苏州乡镇一级继续挖掘项目资源，并充分利用高新技术园区实现业务继

续增长。  

 自营业务运行稳健，资管新品发行在即 

公司自营业务从 2009 年开始大幅调整投资结构，债券比重持续增加，投资风格日趋

稳健，投资收益不断提升。投资收益的行业排名由 2008 年第 66 位提升至 2010 年第

35 位。截至 2011 年 11 月 25 日，自营业务仍保持正收益。资管业务将在现有两款

产品基础上，将于 2012 年继续推出 4 款产品，最早一只产品将于明年 2 月发行。  

 盈利预测与投资建议 

根据预测，公司 2012 年每股收益为 0.27 元，每股净资产为 3.66 元，根据上市

券商平均 PE 和 PB 水平，按照 20X-24X PE，给出合理价格区间 5.40 元-6.48 元，

对应 PB1.48X-1.77X。  

 

盈利预测与财务指标 

项目 /年度 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 1,807  1,592  1,942  2,201  

增长率（%） -3.5 -11.9 22.0 13.3 

净利润（百万元） 581  372  531  636  

增长率（%） -21.3 -35.9 42.6 19.9 

每股收益（元） 0.38  0.25  0.27  0.32  

资料来源：民生证券研究所 
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一、 乘风苏州发展，业务收入快增 

（一）苏州地区经济实力与证券业务同步快增 

公司总部所在地苏州是公司证券经纪业务和投资银行业务收入的主要来源地，苏州自身

经济金融的快速发展为公司提供了良好的市场环境：整体经济实力不断提升，GDP 保持较高

增速；同时，证券业务也增长迅速，2006-2010 年期间，营业部数量增加 54%、证券交易客

户数增加 76%、股票基金权证成交金额增长近 6 倍。 

图 1：苏州 GDP 增速持续多年高于全国水平 

 

资料来源：苏州统计局，民生证券研究所 

图 2：苏州地区证券业务增长迅速 

 

资料来源：苏州统计局，民生证券研究所 

（二）区位优势提供丰富业务资源 

公司的区位优势为经纪业务和投行业务提供了丰富资源和有力支撑。 

第一、经纪业务方面，以股基权证交易额计，公司在苏州的市场份额位列第一。截至 2011

年 6 月 30 日，苏州地区共有证券营业部 60 家，其中 22 家为东吴证券所有，占公司营业部

总数的 46%。 
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图 3：东吴证券苏州地区经纪业务市场份额位列第一1 

 

资料来源：wind，民生证券研究所 

同时，以利润贡献计，公司前十大证券营业部均位于苏州地区，2008-2011 年上半年前

十大营业部利润贡献占比持续超过 68%。 

图 4：公司前十大营业部均在苏州，利润贡献占比超过 68% 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究所 

第二，投行业务方面，招股意向书披露，自从股权分臵改革以来，公司在苏州地区 IPO

主承销家数排名第一，2009-2011 年上半年公司完成的位于苏州地区的 IPO 主承销项目包括：

康力电梯、胜利精密、新宁物流、蓝丰生化、科斯伍德、电科院、飞力达，数量占比超过 60%，

承销收入占比超过 50%。 

图 5：2009-2011 年上半年，公司 IPO 主承销项目中苏州地区项目数量、收入占比均超 50% 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究所 

                                                 

1
 此市场份额为根据 wind统计 2011 年 1-2 月累计数据计算 
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二、继续坚持经纪业务核心地位 

（一）经纪业务为公司盈收主体 

从历史经营情况来看，与同业结构一致，公司经纪业务收入、利润贡献占比居各项业务

之首，2008、2009 年经纪业务收入比重达 80%以上，2010 至今由于投行业务发展较快，经

纪业务占比有所下降，但仍然超过 50%。 

图 6：公司经纪业务收入占比超过 50%、利润占比超过 70% 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究所 

（二）佣金率高于行业，降幅低于行业 

根据招股意向书披露，公司 2008-2011 年上半年平均佣金率高于行业平均水平，并且在

佣金率持续下滑过程中，降幅始终小于行业。 

图 7：公司佣金率高于行业，降幅低于行业 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究所 

（三）计划网点倍增，保持核心地位 

对于未来，公司管理层表示，经纪业务核心地位仍然不变，并提出以轻型营业部形式为

主的网点倍增计划：第一、占领苏州乡镇市场；第二、布局省内其余 5 市；第三、覆盖长三

角地区。 

三、投行业务储备丰富，深入乡镇挖掘资源 

公司投行业务近年发展迅速，2008-2010 年业务收入复合增长率达到 397.47%，净收入排

名从第 54 位提升至第 26 位，2011 年继续快速发展，上半年业务收入超过 2010 年全年。公

司管理层表示：目前，公司投行业务拥有储备项目 60 余家，其中三分之一为创业板项目；

计划 2011 年 12 月至 2012 年上半年之间完成 20 家项目，其中包括 3 家再融资、4 家债券项
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目。同时，公司投行业务人员稳定性良好，预计储备项目将得到良好保留。 

基于苏州地区民营企业发达现状，公司计划未来深入乡镇一级发掘项目资源，依托苏州

高新技术园区实现投行业务的继续增长。 

四、自营风格以稳健称，资管新品发行在即 

（一）自营风格趋于稳健，投资收益显著提升 

公司自营业务资产配臵在 2008 年仍以股票投资为主，投资规模占比达到 76.5%，从 2009

年开始做出大幅调整，债券投资所占比重持续增加，投资风格日趋稳健。截至 2011 年上半

年，债券投资规模占比增至 46.6%，基金投资比重达到 16.8%，较以往有较大提升，股票投

资占比 28.3%。 

图 8：2009 年开始债券投资比重持续提升，投资风格趋于稳健 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究所 

公司自营业务投资收益不断提升，根据招股意向书披露，2008、2009、2010 年公司自营

业务收益分别排名第 66 位、49 位、35 位。同时，自营业务利润及其占比也持续增长。管理

层表示，截至 2011 年 11 月 25 日公司自营业务仍然保持正收益。 

图 9：2008-2010 年，自营业务利润及占比持续增长 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究所 

（二）资产管理业务新产品发行已在计划中 

公司从 2009 年开始经营资产管理业务，截至当前，已经发行东吴财富 1 号、东吴财富 2

号两款理财产品，均属于中高风险等级，前者为混合型，后者为 FOF 型。 

管理层表示，下一款理财产品东吴财富 3 号已于 10 月底获批，发行时点选择在 2012 年

2 月。此外，还有 3 款理财产品将于 2012 年发行，其中至少一款为债券型产品。 
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五、合理估值 

根据预测，公司 2012 年每股收益为 0.27 元，每股净资产为 3.66 元，根据上市券商平均

PE 和 PB 水平，按照 20X-24X PE，给出合理价格区间 5.40 元-6.48 元，对应 PB1.48X-1.77X。 

表 1：上市券商盈利预测与估值水平 

单位：元 EPS（11E）  EPS（12E）  BVPS（11E） BVPS（12E） PE-12E PB-12E 

宏源证券 0.70 0.83 5.39 5.90 16.39 2.30 

东北证券 0.32 0.53 5.46 6.01 28.38 2.52 

国元证券 0.39 0.49 7.75 8.22 18.93 1.14 

广发证券 0.89 1.11 9.82 10.56 24.24 2.54 

长江证券 0.29 0.43 5.02 5.35 18.47 1.48 

山西证券 0.15 0.20 2.20 2.40 39.89 3.25 

中信证券 0.59 0.63 7.33 7.55 17.32 1.45 

国金证券 0.42 0.48 3.40 3.89 23.30 2.89 

西南证券 0.28 0.35 5.31 5.56 24.56 1.56 

海通证券 0.45 0.53 5.89 6.33 15.49 1.30 

招商证券 0.61 0.73 5.48 5.96 15.49 1.89 

太平洋 0.10 0.11 1.42 1.49 67.07 4.88 

兴业证券 0.39 0.45 4.09 4.48 23.11 2.34 

华泰证券 0.47 0.56 6.10 6.48 16.08 1.39 

光大证券 0.58 0.70 6.81 7.37 15.95 1.52 

方正证券 0.14 0.18 2.43 2.57 28.84 2.00 

平均
1
     20.47 1.88 

 

  

                                                 

1
 剔除了山西证券、太平洋 
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公司财务报表数据预测汇总 

表 2：公司财务报表数据预测 

人民币百万元 2010A 2011E 2012E 2013E  人民币百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 

资产负债表         利润表         

货币资金 16,090  13,033  15,118  16,479  营业收入 1,807  1,592  1,942  2,201  

结算备付金 843  1,004  1,214  1,348  手续费及佣金净收入 1,451  1,350  1,538  1,738  

交易性金融资产 1,026  2,872  3,389  3,795  
其中：代理买卖证券

业务净收入 
1,167  877  923  1,043  

应收利息 11  37  68  123  证券承销业务净收入 248  467  609  688  

 存出保证金 895  922  1,088  1,219  
受托客户资产管理业

务净收入 
7  5  6  7  

可供出售金融资产 255  254  300  335  利息净收入 157  101  117  132  

持有至到期投资 110  110  120  130  投资净收益 209  135  284  324  

 长期股权投资 114  120  130  140  其他业务收入 2  6  2  6  

 固定资产 298  330  350  380  营业支出 1,045  1,098  1,261  1,364  

 其他资产 123  705  323  140  营业税金及附加 92  93  105  112  

 资产总计 19,885  19,386  22,100  24,089  管理费用 949  1,004  1,154  1,251  

 卖出回购金融资产款 362  364  404  433  营业利润 763  494  681  836  

 代理买卖证券款 14,765  12,151  14,059  15,886  加：营业外收入 3  3  9  3  

 应付职工薪酬 324  469  507  562  减：营业外支出 14  14  1  14  

 其他负债 93  90  92  138  利润总额 753  483  689  826  

 负债合计 15,639  13,692  15,061  17,019  减：所得税 172  111  159  190  

 股本 1,500  2,000  2,000  2,000  净利润 581  372  531  636  

 资本公积金 1,619  3,415  3,517  3,587  减：少数股东损益 5  3  4  4  

 盈余公积金 80  155  261  388  
归属于母公司所有者

的净利润 
576  370  527  632  

 未分配利润 582  880  1,304  1,813  每股指标（元）         

 一般风险准备 406  495  570  632  基本每股收益 0.38  0.25  0.27  0.32  

 少数股东权益 59  89  94  102  稀释每股收益 0.38  0.25  0.27  0.32  

 所有者权益合计 4,246  6,944  7,319  7,978  每股净资产 2.88  3.47  3.66  3.99  

主要财务比率（%）                   

营业收入增长率 -3.5 -11.9 22.0 13.3 总资产增长率 3.8 -2.5 14.0 9.0 

净利润增长率 -21.3 -35.9 42.6 19.9 净资产增长率 13.1 63.6 5.4 9.0 

资料来源：民生证券研究所 
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