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预计上市首日价格区间： 

7.77—9.62 元 

一年期目标价： 

10.36 元 

 

 

发行基本资料 

发行后总股本     200,000 万股 

发行股本          50,000 万股 

发行价格           6.50 元/股 

主承销商            中信证券 

 

 

投资要点： 

 公司概况 

公司作为总部在苏州的唯一一家综合性证券公司，公司把握当地经济发达的

地域优势，坚持“做熟、做透、做深、做细”苏州市场的方针，在经纪业务

与投资银行业务方面形成了较强的区域优势。公司目前控股的公司包括：东

吴期货（持股比例 74.5%）、东吴投资（持股比例为 100%）、东吴基金（49%）。

在最近公布的证券公司分类评审结果中，东吴证券被评为 A 类 A 级券商。 

 公司扎根苏州，地域优势明显 

 经济发达的苏州是公司成长的沃土 
 经纪业务：立足苏州，面向全国 

经纪业务方面，公司采取“立足苏州，面向全国”的布局策略。截至 2011 

年 6 月 30 日，公司有 48 家营业部，江苏省内有 29 家营业部。从经

纪业务手续费及佣金净收入的区域占比来看，来源于江苏省内的占比达

到 91%左右。2011 年上半年，公司佣金率约为 0.097%，较行业平均佣

金率水平 0.082%高出 18 个百分点。面对竞争激烈的市场，公司积极推

进经纪业务转型，是国内第一批设立财富管理中心的证券公司。 

 投行业务：依托苏州，成长性强 

2008-2010 年投行收入年均复合增长率达到 397.47%。2010 年以来的

股票主承销项目中，位于苏州地区的项目占投行业务收入达 47.1%。 

 新三板业务：备战苏州，潜力无限 

公司总部所在地已拥有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。公司将充分发挥区位优势，“新三板”

业务有望成为未来公司投资银行业务增长的重要来源。 

 自营业务稳健经营，创新业务蓄势待发，盈利结构日益多元化 

 盈利预测 

我们认为公司的经营实力及区域优势与上市券商中的兴业、国元、东北、山

西、国金比较接近，我们将参考其估值水平。由于熊市中金融行业的 PB 估

值更为合理，我们将主要参考 PB 估值，并且考虑公司较小的流通股本可能

享有一定溢价空间。我们认为公司上市后合理的市净率区间可取 2.1-2.6 倍，

基于预测公司 2011 年BVPS 3.7 元，认为公司合理估值区间为 7.77-9.62元。 

财务摘要（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营收入 1873 1808 1469 1851 2130 

(+/-)% 

 

-3.5% -18.7% 26.0% 15.1% 

营业利润 985 763 450 793 969 

(+/-)%  -22.5% -41.0% 76.2% 22.2% 

净利润 738 581 336 520 639 

(+/-)%  -21.3% -42.2% 54.8% 23.0% 

每股净收益（元） 0.37 0.29 0.17 0.26 0.32 

 

崛起于东吴的财富家园 

――东吴证券（601555）新股定价报告 

分析师：齐艳莉                    SAC NO：S1150511010015                2011 年 12 月 9 日 

mailto:chensx@bhzq.com
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1 公司和发行概况 

东吴证券系由东吴有限整体变更设立，东吴有限的前身为苏州证券公司成立于

1993 年。1998 年公司进行了脱钩改制以及增资扩股，并更名为“苏州证券有限

责任公司”。其后，公司经历了增资扩股、多起股权转让，并在 2010 年更名为东

吴证券股份有限公司。 

公司作为总部在苏州的唯一一家综合性证券公司，公司把握当地经济发达的地域

优势，坚持“做熟、做透、做深、做细”苏州市场的方针，在经纪业务与投资银

行业务方面形成了较强的区域优势。公司目前控股的公司包括：东吴期货（持股

比例 74.5%）、东吴投资（持股比例为 100%）、东吴基金（49%）。在最近公布的

证券公司分类评审结果中，东吴证券被评为 A 类 A 级券商。 

从公司的整体实力来看，截至到 2011 年 6 月，公司净资产 43.13 亿元；实现营

业收入 9.22 亿元、归属母公司净利润 2.25 亿元，在上市券商中规模、业绩处于

中下水平。 

图 1 公司组织结构图 

 

 

资料来源：招股说明书，渤海证券研究所 
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本次公司发行 5 亿股，上市后，公司总股本为 20 亿股、流通股本 2.75 亿股。

发行前后前 10 大股东股本结构变动情况如下。 

表 1 发行前后前 10 大股东股本结构变动情况 

  发行前 发行后 

序

号 
股东名称  持股数量（股） 持股比例（%） 持股数量（股） 持股比例（%） 

1 国发集团 631,750,000 42.12 604,407,433 30.22 

2 苏州创投 125,000,000 8.33 119,589,916 5.98 

3 营财投资 67,500,000 4.5 64,578,554 3.23 

4 园区国控 64,630,000 4.31 61,832,770 3.09 

5 昆山创业 62,500,000 4.17 59,794,958 2.99 

6 苏州信托 53,120,000 3.54 53,120,000 2.66 

7 隆力奇集团 41,000,000 2.73 41,000,000 2.05 

8 吴江东方 37,500,000 2.5 35,876,975 1.79 

9 江南化纤 36,000,000 2.4 36,000,000 1.8 

10 攀华集团 26,000,000 1.73 26,000,000 1.3 

10 丰立集团 26,000,000 1.73 26,000,000 1.3 

10 苏盛热电 26,000,000 1.73 26,000,000 1.3 

10 无锡瑞银 26,000,000 1.73 26,000,000 1.3 

 合计 1223000000 81.52 1180200606 59.01 

资料来源：招股说明书，渤海证券研究所 

2 公司扎根苏州，地域优势明显 

2.1 经济发达的苏州是公司成长的沃土 

公司总部所在地苏州市是全国经济、文化、工商业和物流贸易中心城市之一。2010 

年，苏州地区生产总值 9,168.91 亿元，排名列全国第五。苏州地区高新技术产

业发展迅速，新兴产业发展势头强劲，民营经济充满活力。苏州拥有苏州高新技

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。2010 年，

苏州实现高新技术产业产值 9,007.89 亿元，较 2009 年增长 27%。截至 2011 年

6 月 30 日，苏州共有私营企业 19.42 万家，累计注册资本 6,480.59 亿元。苏

州地区的活跃的经济体以及较高的居民收入水平和投资需求的均为公司开展各项

业务提供了广阔的空间。 

2.2 经纪业务：立足苏州，面向全国 

经纪业务方面，公司采取“立足苏州，面向全国”的布局策略。目前，公司已在
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北京、上海、苏州、张家港、昆山、常熟、吴江和太仓设立了 8 家分公司设立了

分公司，证券营业部覆盖北京、上海、江苏、广东等经济发达地区。截至 2011 年

6 月 30 日，公司共有 48 家营业部，江苏省内有 29 家证券营业部， 其中位于

苏州的有 22 家，占苏州地区证券营业部数量的 36.67%。近 3 年来，公司在苏

州地区的代理买卖证券交易金额市场占有率保持在 45%左右。从经纪业务手续费

及佣金净收入的区域占比来看，来源于江苏省内的占比达到 91%左右。公司的经

纪业务高度集中于江苏省内。 

图 2 公司在苏州地区的代理买卖证券交易金额市场占有率 

 

 

资料来源：招股说明书，渤海证券研究所 

图 3 经纪业务手续费及佣金净收入中来源于江苏省内的收入占比情况 

 

 

资料来源：招股说明书，渤海证券研究所 

从经纪业务佣金率来看，2008 年至今，公司的佣金率降幅低于行业平均水平，

2011 年上半年，公司的佣金率约为 0.097%，较行业平均佣金率水平 0.082%高

出 18 个百分点。面对竞争激烈的市场，公司积极推进经纪业务转型，是国内第
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一批设立财富管理中心的证券公司。公司通过为客户提供特色化、差异化的产品，

深化投资顾问服务等逐步提高经纪业务的附加值。 

图 4 东吴证券及证券行业佣金率 

 

 

资料来源：招股说明书，渤海证券研究所 

2.3 投行业务：依托苏州，成长性强 

2008 至今，公司投行业务高速发展，投行收入由 2008 年的 1,037.32 万元、增

长到 2010 年的 2.57 亿元，年均复合增长率达到 397.47%。2011 年上半年投行

收入达到 3.14 亿元，超过去年全年水平。公司注重对苏州地区区域优势的挖掘，

2010 年以来的股票主承销项目中，康力电梯、胜利精密、电科院、科斯伍德和飞

力达位于苏州地区，占投行业务收入的 47.1%。在立足苏州地区的同时，公司投

行业务的覆盖范围不断扩大，在长三角乃至全国其他地区都已有较多的项目收入

并有项目储备，是公司未来股票承销业务的重要增长点之一。 

图 5 东吴证券投资银行业务收入 

 

 

资料来源：招股说明书，渤海证券研究所 
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表 2 公司 2010 年股票承销与保荐业务收入 

序号 客户名称 承销金额 承销保荐收入 

1 康力电梯股份有限公司 90,785.00 5,500.00 

2 苏州胜利精密制造科技股份有限公司 56,099.90 2,132.00 

3 河南雏鹰农牧股份有限公司 117,250.00 7,820.00 

4 江苏蓝丰生物化工股份有限公司 82,080.00 5,766.40 

5 上海广电电气（集团）股份有限公司 - 3,000.00 

6 苏州科斯伍德油墨股份有限公司 - 100 

 合计 346,214.90 24,318.40 

资料来源：招股说明书，渤海证券研究所 

表 3 公司 2011 年 HY 股票承销与保荐业务收入 

序号 客户名称 承销金额 承销保荐收入 

1 上海广电电气（集团）股份有限公司 199,500.00 10,150.00 

2 苏州电器科学研究院股份有限公司 87,400.00 8,242.00 

3 江苏飞力达国际物流股份有限公司 54,000.00 5,240.00 

4 苏州科斯伍德油墨股份有限公司 42,217.00 4,299.53 

5 西藏旅游股份有限公司 35,000.00 1,900.00 

 合计 418,117.00 29,831.53 

资料来源：招股说明书，渤海证券研究所 

2.3 新三板业务：备战苏州，潜力无限 

新三板业务方面，截至 2011 年 6 月 30 日，公司共推荐挂牌企业 2 家，分别为

北京中电达通通信技术股份有限公司和北京意诚信通智能卡股份有限公司。公司

总部所在地已拥有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，园区内高新技术及新兴产业优质企业众多。随着中国多层次资

本市场体系逐步完善，公司将充分发挥区位优势，“新三板”业务有望成为未来公

司投资银行业务增长的重要来源。 

3 自营业务稳健经营，创新业务蓄势待发，盈

利结构向多元化发展 

3.1 自营业务：稳健经营 

公司自营业务坚持稳健的经营风格，始终坚持以“实现绝对收益”为核心投资理

念。公司是行业内较早获得股指期货套期保值业务资格的证券公司，通过套期保

值大幅降低了自营业务的波动性。2011 年上半年，公司投资收益率达到 2.27%，
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跑赢同期上证指数。东吴证券的权益类资产占净资本的比重在上市券商中处于中

等水平。 

表 4 公司自营业务情况 

序号  2011HY 2010 2009 2008 

股票 

规模 74,945.41 62,542.89 35,062.06 52,054.57 

收益总额 2,023.46 10,551.72 6,632.98 -15,598.85 

收益率 2.70% 16.87% 18.92% -29.97% 

基金 

规模 44,402.55 2,259.06 6,858.58 6,533.35 

收益总额 -1,179.98 -793.09 2,296.33 -4,046.72 

收益率 -2.66% -35.11% 33.48% -61.94% 

债券 

规模 123,318.77 68,967.61 31,903.99 7,207.21 

收益总额 4,282.75 6,699.98 1,854.29 3,843.97 

收益率 3.47% 9.71% 5.81% 53.34% 

其他 

规模 22,221.69 60,863.54 38,569.54 2,276.71 

收益总额 880.77 1,726.13 57.91 16.32 

收益率 3.96% 2.84% 0.15% 0.72% 

合计 

规模 264,888.42 194,633.11 112,394.17 68,071.83 

收益总额 6,007.00 18,184.74 10,841.50 -15,785.28 

收益率 2.27% 9.34% 9.65% -23.19% 

资料来源：招股说明书，渤海证券研究所 

图 6 上市券商权益类资产占净资本比重 

 

 

资料来源：招股说明书，渤海证券研究所 

3.2 资产管理&东吴基金：苏州财富管理空间广阔 
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中排名较为靠后，发展空间较大。 

表 5 上市券商集合理财产品统计概况 

管理人 产品数量 份额合计(亿份) 资产净值合计(亿元) 

中信证券 15 153 142 

光大证券 13 95 88 

广发证券 6 96 86 

招商证券 8 69 64 

华泰证券 14 65 59 

长江证券 13 63 58 

宏源证券 4 46 39 

兴业证券 7 39 37 

东北证券 5 41 37 

海通证券 7 29 26 

方正证券 3 24 23 

国海证券 5 17 16 

西南证券 1 16 14 

山西证券 2 11 10 

国元证券 3 8 6 

东吴证券 2 5 4 

资料来源：招股说明书，渤海证券研究所 

截至 2011 年 6 月 30 日，东吴基金管理资产规模 137.78 亿元，旗下共管理基

金 9 只。2010 年，东吴基金表现卓越，旗下积极偏股基金整体表现在国内基金

管理公司中位列三甲。2011 年上半年东吴基金营业总收入 7,734.19 万元，净利

润 1,224.08 万元。 

3.3 期货业务：发展较快 

东吴期货市场占有率由 2008 年的 0.61%上涨到 1.11%，截至 2011 年 6 月 30 日，

东吴期货总资产为 136,798.61 万元，所有者权益为 21,720.09 万元；2011 年

上半年营业总收入 4,517.59 万元，净利润 604.72 万元。 

表 6 东吴期货业务情况 

 2011HY 2010 2009 2008 

成交金额（亿元） 14,833.27 34,311.95 10,093.78 4,378.09 

成交金额市场占有率（%） 1.11 1.11 0.78 0.61 

总营业收入（万元） 4,517.59 10,369.97 6,508.83 2,030.09 

净利润（万元） 604.72 1,860.03 1,204.66 33.85 

资料来源：招股说明书，渤海证券研究所 
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3.4 直投业务：逐渐起步 

2010 年，东吴创投共完成投资项目 3 个，投资额共计 3,552 万元；2011 年上

半年新增 3 单投资项目，投资额合计 3,850 万元。预期在公司进一步充实资本

实力后将会在直接投资业务方面有更大投入。 

3.5 盈利结构向多元化发展 

公司近年来盈利结构呈现出明显的多元化趋势，经纪业务业务收入占比由 2008

年的 108.4%逐步下降到 2011 年上半年的 51.01%，投资银行业务收入占比则由

1.17%上升到 2011 年上半年的 34.01%。盈利结构的多元化有利于公司降低由于

市场波动对业绩的造成的影响。 

图 7 东吴证券盈利结构 

 

 

资料来源：招股说明书，渤海证券研究所 

4 盈利预测与估值 

鉴于公司在行业中各项业务的经营情况排名汇总如下，我们认为公司的经营实力

及区域优势与上市券商中的兴业、国元、东北、山西、国金比较接近，我们将参

考其估值水平。由于熊市中金融行业的 PB 估值更为合理，我们将主要参考 PB

估值，并且考虑公司较小的流通股本可能享有一定溢价空间。我们认为公司上市

后合理的市净率区间可取 2.1-2.6 倍，基于预测公司 2011 年 BVPS 3.7 元，认为

公司合理估值区间为 7.77-9.62 元/股。 
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表 7 东吴证券各项业务排名情况 

项目 2010 年度 2009 年度 2008 年度 

净资产 31 30 30 

营业收入 30 34 37 

净利润 32 36 42 

代理买卖证券业务净收入（合并口径） 24 27 30 

代理买卖证券业务净收入增长率（合并口径） 35 40 49 

部均代理买卖证券业务净收入（合并口径） 14 15 12 

承销、保荐及并购重组等财务顾问业务的净收入（合并口径） 26 30 54 

承销、保荐及并购重组等财务顾问业务的净收入增长率（合并口径） 32 6 - 

资产管理业务净收入增长率（合并口径） 2 - - 

受托客户资产管理业务规模（合并口径） 38 41 - 

受托客户资产管理业务净收入（合并口径） 37 39 - 

自营业务收益（合并口径） 35 49 66 

基金规模 43 50 43 

基金收入 46 48 45 

基金收益率 2 55 42 

资料来源：招股说明书，渤海证券研究所 

表 8 上市券商估值情况 

代码 简称 
收盘价    

2011-09-05 

EPS        PE PB 

11E 12E 
 

11E 12E 最新 

600030.SH 中信证券 11.07  0.59  0.63  

 

18.87  17.51  1.57  

000776.SZ 广发证券 26.71  0.89  1.11  

 

30.17  24.13  2.46  

600837.SH 海通证券 8.43  0.45  0.52  

 

18.70  16.16  1.53  

601688.SH 华泰证券 8.98  0.47  0.56  

 

19.10  16.00  1.51  

600999.SH 招商证券 11.41  0.61  0.73  

 

18.75  15.71  2.16  

601788.SH 光大证券 11.55  0.57  0.69  

 

20.10  16.74  1.80  

000562.SZ 宏源证券 13.18  0.70  0.83  

 

18.92  15.90  2.57  

000783.SZ 长江证券 8.02  0.29  0.43  

 

27.78  18.68  1.65  

601901.SH 方正证券 4.85  0.14  0.18  

 

34.20  27.22  2.01  

000728.SZ 国元证券 9.38  0.39  0.49  

 

23.90  19.01  1.24  

601377.SH 兴业证券 9.78  0.39  0.45  

 

24.99  21.52  2.46  

600369.SH 西南证券 8.79  0.28  0.35  

 

30.95  24.96  2.05  

000686.SZ 东北证券 14.72  0.32  0.53  

 

45.83  27.58  2.86  

002500.SZ 山西证券 7.89  0.15  0.20  

 

52.15  40.40  3.19  

600109.SH 国金证券 11.19  0.42  0.48  

 

26.95  23.22  3.41  

601099.SH 太平洋 7.12  0.10  0.11  

 

73.78  65.68  5.16  

000750.SZ 国海证券 12.89  0.42  0.58  

 

30.49  22.05  3.49  

可比公司估值平均 
    

34.76 26.35 2.42 

 
算术平均 

    
 

30.33 24.26 2.63 

资料来源：Wind 渤海证券研究所整理 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

强烈推荐 未来 6 个月内绝对收益率＞50% 

推荐 未来 6 个月内绝对收益率＞30% 

持有 未来 6 个月内绝对收益率＞10% 

回避 未来 6 个月内绝对收益率＜10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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