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深耕苏州的传统业务型券商 

——东吴证券深度报告 

投资要点： 

 传统业务深耕苏州区域市场。公司把握区域经济发达的优势，经纪业务与投行

业务已形成较强的区域市场优势。经纪业务市场占有率在苏州稳居第一。公司

拥有 22 家，占苏州营业部总数的 36.67%，远高于第二名华泰证券。2010 年

苏州地区股基权交易量十大营业部中公司占据了 7 家。公司在苏州的 IPO 主

承销家数名列前茅。 

 证券经纪业务占比高，市场份额回升。2009 年、2010 年与 2011 年中期公司

经纪业务净收入占比分别为 77.90%、64.59%与 49.94%；高于同期行业平均

水平。2011 年第 1-3 季度，公司股基权交易量市场份额分别为 0.903%、0.944%

与 0.947%。 

 投行业务发展迅速，在中小项目上具有优势。2009 年与 2010 年分别为 1.09

亿元和 2.48 亿元，增长 127.82%；2011 年 1-6 月为 3.07 亿元，同比增长

285.52%。2009 年至今共主承销 11 单 IPO 项目，其中 8 个项目发行规模在

10 亿元以下。苏州中小企业众多，为公司中小项目承销提供重要保障。 

 自营投资业务操作风格趋于平衡，财务核算风格偏激进。2009 年以来债券品

种占比提高，2011 年 6 月底在自营投资品种结构中债券占 46.55%、股票占

28.29%。交易性金融资产在 2010 年底与 2011 年 6 月底分别占 80.37%与

93.16%。 

 创新业务尚处萌芽期。资管业务尚未实现盈利，2010 年与与 2011 年中期公司

资管业务利润分别为-1398.96 万元和-132.30 万元。直投截至 2011 年 6 月底

已完成 6 个投资项目，但投资回报尚待时日。融资融券业务在筹办中。东吴基

金 近 年 表 现 不 俗 。 期 货 经 纪 业 务 2008-2010 年 净 利 润 年 均 复 合 增 长 率

741.28%。 

 估值和投资建议。预计 2011-2013 年公司摊薄 EPS 分别为 0.16 元、0.25 元

与 0.27 元。对应当前股价 7.35 元，2011-2013 年公司市盈率分别为 46 倍、

29 倍与 27 倍；公司市净率分别为 1.9 倍、1.8 倍与 1.7 倍。考虑目前中小券

商的估值，公司流通股较少以及所处的区域优势。我们首次给予“增持”评级。 

 风险提示。大盘下跌超预期，公司经纪业务市场份额与佣金率下滑超预期，公

司投行业务发展低于预期。 

指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 1,872.84  1,807.48  1,458.62  1,639.60  1,741.74  

营业收入增长率 112.01% -3.49% -19.30% 12.41% 6.23% 

归属母公司净利润（百万元） 734.95  575.79  319.43  505.41  536.90  

净利润增长率 224.38% -21.66% -44.52% 58.23% 6.23% 

摊薄 EPS（元） 0.49  0.38  0.16  0.25  0.27  

BVPS（元） 2.48  2.79  3.87  4.07  4.26  

P/E 15  19  46  29  27  

P/B 3.0  2.6  1.9  1.8  1.7  
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1  公司基本情况 

东吴证券的前身可追溯到 1993 年 4 月成立的苏州证券。2002 年 4 月苏

州证券更名为东吴证券有限责任公司，2010 年 5 月整体变更为东吴证券股

份有限公司（以下简称“东吴证券”）。东吴证券的控股股东和实际控制人为

苏州国际发展集团公司（以下简称“国发集团”）；国发集团直接持股比例

42.12%，通过两大子公司营财投资和苏州信托间接持股比例 8.04%，因此，

国发集团合计实际控股比例为 50.16%。国发集团是享有苏州市国有资产投

资主体地位的国有独资公司，参股或控股苏州银行、苏州信托、东吴人寿等

多家企业。 

东吴证券业务范围涵盖经纪业务、投行业务、证券自营投资，涉足资产

管理业务、直接投资业务、新三板代办股份业务、基金管理业务等。在业务

经营战略上，东吴证券深耕苏州地区，积极拓展国内重点区域。 

                              图 1、东吴证券目前的业务架构 

 

   资料来源：招股说明书，湘财证券研究所 

根据 2011 年中期的财务数据，在 18 家上市券商中，东吴证券总资产与

净资产规模分别排在第 13 名与第 14 名，净利润规模与每股收益均排在第

13 名。 

                                表 1、东吴证券资产规模与盈利水平在 18 家上市券商中的位臵                               

证券简称 总资产排名 净资产排名 净利润排名 每股收益排名 

中信证券 1  1  1  5  

海通证券 2  2  2  7  

华泰证券 3  3  6  10  

招商证券 4  4  3  4  

广发证券 5  6  4  1  

光大证券 6  5  5  3  

长江证券 7  8  10  11  

国元证券 8  7  9  8  

宏源证券 9  12  7  2  

兴业证券 10  11  8  12  

方正证券 11  10  12  17  
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西南证券 12  9  11  14  

东吴证券 13  14  13  13  

东北证券 14  15  18  15  

国海证券 15  17  15  6  

山西证券 16  13  17  18  

国金证券 17  16  14  9  

太平洋 18  18  16  16  

                                        资料来源：公司财报，湘财证券研究所 

                                        注：2011 年中期财务数据。 

 

2  享区域经济发达之地利，传统业务深耕苏州市场 

2.1  苏州地区具有发展资本市场的良好经济基础 

苏州区域经济发达，民富殷实，是我国最富庶的地市级区域之一。2010

年，苏州地区生产总值达 9,168.91 亿元，排名全国第五；在全国 20 个重点

城市中，苏州工业总产值排名第 2 位，出口总额排名第 3 位；城镇居民人均

可支配收入 29,219 元，农民人均纯收入 14,460 元，分别比同期全国平均水

平高出 52.91%和 144.30%。苏州市下辖张家港市、常熟市、太仓市、昆山

市、吴江市、吴中区、相城区、平江区、沧浪区、金闾区，以及苏州工业园

区和苏州高新区。其中，张家港、常熟、昆山、吴江和太仓的经济实力列全

国百强县（市）前十位。 

苏州高新技术产业高速增长，新兴产业发展势头强劲，民营经济实力强

大。2010 年，苏州高新技术产业实现产值 9,007.89 亿元，较 2009 年增长

27%；新材料、智能电网、物联网、高端装备制造、节能环保、新能源等制

造业实现工业产值 7,100.56 亿元，比 2009 年增长 25.5%。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。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。其中，苏州高新区 2010 年底民营企业总数达 11339 家。发达的区域

经济为苏州地区资本市场投融资活动以及财富管理等提供了良好的基础。 

 

2.2  公司深耕苏州，传统业务雄踞区域市场 

东吴证券总部位于苏州，是苏州唯一一家综合性券商。公司把握区域经

济发达的优势，坚持“做熟、做透、做深、做细”苏州市场的方针，公司的

经纪业务与投资银行业务已形成较强的区域市场优势。 
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公司在苏州地区构建起强大的业务管理网络，经纪业务网点密集，营部

数量远超同业。公司设立了 9 家分公司管理各区域内的 41 家营业部，其中

苏州地区设有 6 家分公司，覆盖苏州地区 5 个县级市与苏州市区。目前，公

司拥有 48 家营业部；其中苏州地区 22 家，占营业部总数 45.83%。在苏州

地区，公司的营业部数量远超同业。苏州地区 60 家营业部，东吴证券拥有

22 家，占苏州营业部总数的 36.67%，远高于第二名华泰证券。 

                             图 2、东吴证券在苏州地区营业部数量占 45.83%                      

 

   资料来源：公司招股说明书，湘财证券研究所 

 

                              图 3、东吴证券在苏州地区营业部数量远超同业                              

 

   资料来源：同花顺，湘财证券研究所 

经纪业务市场占有率在苏州稳居第一，江苏省第二。2010 年东吴证券

在苏州地区的股基权交易市场份额为 46.39%，远高于第二名华泰证券 16.88%

的市场份额。2010 年东吴证券在江苏省的股基权交易市场份额居第 2 名，

仅次于华泰证券。按股基权交易量，2010 年苏州地区十大营业部中东吴证

券占据了 7 家。 
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                            图 4、东吴证券经纪业务市场份额在苏州地区占绝对优势                              

 

   资料来源：同花顺，湘财证券研究所 

 

                            图 5、东吴证券经纪业务市场份额在江苏省居第 2 名                              

 

   资料来源：同花顺，湘财证券研究所 

 

                         表 2、2010 年苏州地区前十家营业部中东吴证券占 7 家                                 

证券公司 营业部名称 股基权交易额（亿元） 

华泰证券 华泰证券股份有限公司苏州人民路证券营业部 935.56  

东吴证券 东吴证券股份有限公司昆山前进中路证券营业部 910.11  

东吴证券 东吴证券股份有限公司苏州狮山路证券营业部 897.84  

东吴证券 东吴证券股份有限公司苏州西北街证券营业部 792.16  

东吴证券 东吴证券股份有限公司吴江中山北路证券营业部 750.38  

东吴证券 东吴证券股份有限公司常熟阜湖路证券营业部 709.11  

东吴证券 东吴证券股份有限公司张家港杨舍证券营业部 678.82  

华泰证券 华泰证券股份有限公司张家港杨舍东街证券营业部 670.18  

东吴证券 东吴证券股份有限公司苏州工业园区现代大道证券营业部 582.71  

中信证券 中信证券股份有限公司苏州中新路证券营业部 538.87  
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16.88% 
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                               资料来源：WIND，湘财证券研究所 

 

凭借苏州发达的区域经济，公司投资银行业务发展迅速，自 2006 年股

权分臵改革新老划断以来，公司在苏州地区 IPO 主承销家数名列前茅。 

                              图 6、2006-2011 年 11 月东吴证券在苏州地区 IPO 承销 9 家                              

 

   资料来源：WIND，湘财证券研究所 

 

3  公司以传统业务为主，创新业务尚处萌芽期 

目前，东吴证券的收入结构与利润结构中，证券经纪业务、投资银行业

务与自营投资业务三项传统业务合计贡献了 90%以上的收入以及全部的利

润。公司的资管业务、直投业务等创新业务起步较晚，尚处于萌芽期。 

                            图 7、2008-2011 年中期东吴证券传统业务的收入占比与利润占比                              

 

   资料来源：公司招股说明书，湘财证券研究所 
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3.1  证券经纪业务收入占比高，市场份额略有回升，净

佣金率高于市场平均水平 

1、公司证券经纪业务收入占比显著高于行业水平。 

    随着投资银行业务的发展，近年公司经纪业务收入在营业收入中的占比

呈下降趋势，但是 2009 年、2010 年与 2011 年中期公司经纪业务净收入占

比分别为 77.90%、64.59%与 49.94%。而同时期，按上市券商财务数据测

算的行业经纪业务净收入占比分别为 62.71%、46.48%与 43.28%。 

在利润贡献上，公司经纪业务利润占利润总额的比重在 70%以上。 

                              图 8、东吴证券经纪业务净收入对营业收入的占比高于行业水平                              

 

   资料来源：公司招股说明书，湘财证券研究所 

注:行业经纪业务净收入占比来自上市券商数据统计 

 

                            图 9、2009-2011 年 1-6 月东吴证券经纪业务利润占比在 70%以上  

 

   资料来源：招股说明书，湘财证券研究所 
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2、公司证券经纪业务市场份额回升。 

2011 年 1-3 季度，公司股基权交易量市场份额有所回升，2011 年第 1

季度-第 3 季度，公司股基权交易量市场份额分别为 0.903%、0.944%与

0.947%。同期，17 家上市券商加总市场份额在下滑。 

根据中国证券业协会的数据，2008-2010 年，公司代理买卖证券业务净

收入分别位列行业第 30 位、27 位和 24 位，行业排名稳步提升。 

                            图 10、东吴证券股基权交易市场份额呈回升态势  

 

   资料来源：同花顺，湘财证券研究所 

3、公司证券经纪业务净佣金率高于市场平均水平。 

2010 年与 2011 年中期，公司经纪业务佣金率分别为 0.112%与 0.097%，

而市场平均佣金率分别 0.098%与 0.082%。 

                            图 11、东吴证券经纪业务净佣金率高于市场平均水平 

 

   资料来源：公司招股说明书，湘财证券研究所 
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3.2  投行业务发展迅速，在中小项目上具有优势 

2009 年以来，东吴证券的投资银行业务发展迅速。公司主承销项目的

发行规模 2009 年与 2010 年分别为 2.59 亿元和 3.46 亿元，同比增长 33.72%；

2011 年 1-11 月为 4.68 亿元，同比增长 35.21%。公司证券承销业务净收入

2009 年与 2010 年分别为 1.09 亿元和 2.48 亿元，增长 127.82%；2011 年

1-6 月为 3.07 亿元，同比增长 285.52%。据中国证券业协会的数据，

2008-2010 年，公司投资银行业务的净收入分别位列第 54 位、30 位和 26

位，行业排名快速提升。 

2008 年，公司获深交所“2007 年度中小企业版优秀保荐机构”称号。

2009 年至今共主承销 11 单 IPO 项目，其中 8 个项目发行规模在 10 亿元以

下，3 个项目发行规模在 10 亿元—20 亿元之间。其中，新宁物流、康力电

梯、胜利精密等 6 个项目来自于苏州当地。苏州高新技术产业开发区、张家

港经济开发区等多个经济开发区与出口加工区，园区内中小企业众多；且公

司在苏州地区项目储备较多，为公司在中小企业证券承销业务上提供重要保

障。 

                            图 12、东吴证券股票主承销规模快速增长                             

 

   资料来源：WIND，湘财证券研究所 
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                            图 13、2008-2011 年 6 月东吴证券证券承销业务净收入                             

 

   资料来源：WIND，湘财证券研究所 

 

                            表 3、2009-2011 年 11 月东吴证券主承销的项目 

名称 发行类型 发行日期 募资金额/发行规模(万元) 

新宁物流 首发 2009/10/13 23,400.00  

键桥通讯 首发 2009/11/27 56,400.00  

上海凯宝 首发 2009/12/24 104,120.00  

09 渝水投 债券发行 2009/2/9 75,000.00  

2009 年小计     258,920.00  

康力电梯 首发 2010/3/2 90,785.00  

胜利精密 首发 2010/5/26 56,099.90  

雏鹰农牧 首发 2010/9/1 117,250.00  

蓝丰生化 首发 2010/11/22 82,080.00  

2010 年小计     346,214.90  

广电电气 首发 2011/1/25 199,500.00  

11 太仓恒通债 债券发行 2011/2/28 50,000.00  

科斯伍德 首发 2011/3/14 42,217.00  

电科院 首发 2011/5/3 87,400.00  

西藏旅游 增发 2011/4/28 35,000.00  

飞力达 首发 2011/6/27 54,000.00  

2011 年 1-11 月小计     468,117.00  

                                  资料来源：WIND，湘财证券研究所 

 

3.3  自营投资业务风格趋于平衡，财务核算偏激进 
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亿元，主要系交易性金融资产增加 18.73 所致。其中，交易性权益工具增加

5.39 亿元，交易性债券投资增加 7.82 亿元，基金等其他交易性投资增加 5.51

亿元。 

从投资结构看，业务操作风格趋于平衡。2009 年以来债券品种占比提

高，2011 年 6 月底在自营投资品种结构中债券占 46.55%、股票占 28.29%、

基金占 16.76%。 

从会计分类上看，自营投资的财务核算风格偏激进。交易性金融资产在

2010 年底与 2011 年 6 月低分别占 80.37%与 93.16%，市场波动对会计确

认的自营投资收益冲击较大。 

                            图 14、2009-2011 年 6 月东吴证券自营投资业务规模及收益率                             

 

   资料来源：公司招股说明书，湘财证券研究所 

 

                            图 15、2008-2011 年 6 月东吴证券证券自营投资的品种结构                             
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   资料来源：公司招股说明书，湘财证券研究所 

 

                            图 16、东吴证券证券自营投资中交易性金融资产占比高 

 

   资料来源：公司招股说明书，湘财证券研究所 

 

3.4  创新业务据地利优势，但尚处萌芽期 

江苏与苏州的人均财富、经济增长，高新园区企业众多不仅是公司经纪

业务与投行业务发展之地利，也是公司发展资管业务、直投业务、新三板业

务等创新业务的地利优势。公司在苏州众多的网点可提供便利的销售渠道，

股东背景也可为公司创新业务提供运作实力。但是，公司的创新业务开展总

体上相对滞后，创新业务发展尚处萌芽期。 

1、资管业务规模小，尚未进入盈利期。 

公司于 2009 年获得资管业务资格，2009 年 12 月运作第一单定向资产

管理业务，募集资金规模为 1 千万元。2010 年开展集合理财产品运作，2010

年 2 月成立东吴财富 1 号，成立规模 7.65 亿份；2010 年 12 月成立东吴财

富 2 号，成立规模 2.59 亿份。目前，公司的资产净值为 3.94 亿元，在 57

家集合理财产品管理人中位居第 42 名， 

目前，代客资管业务对公司的收入贡献微小，尚未实现盈利。2010 年

与 2011 年中期公司资管业务收入分别 741.59 万元与 393.09 万元，占当期

营业收入的比重分别为 0.41%与 0.43%。2010 年与 2011 年中期公司资管业

务利润分别为-1398.96 万元和-132.30 万元。 
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   表 4、东吴证券发行的集合理财产品 

产品简称 截至日期 
份额

净值 

截至日

期 

资产净

值 
投资类型 成立日期 到期日期 

存续期

(年) 

成立规模

(亿份) 

东吴财富

1号 2011/12/7 
0.66  

2011-9-

30 

2.5513 平衡混合

型基金 

2010-2-11 2013-2-10 3.00 7.65 

东吴财富

2号 2011/12/7 
0.84  

2011-9-

30 

1.3837 偏股混合

型基金 

2010-12-15 2015-12-14 5.00 2.59 

   资料来源：湘财证券研究所 

 

                            图 17、2009-2011 年 6 月东吴证券资管业务收入与利润贡献                           

 

   资料来源：同花顺，湘财证券研究所 

 

2、直投业务回报尚待时日。 

2009 年 9 月，东吴证券取得直投业务试点资格，2010 年 1 月成立全资

直投子公司—东吴投资，注册资本 3 亿元。东吴投资 2010 年完成 3 个投资

项目，投资金额 3552 万元；2011 年上半年完成 3 个投资项目，投资金额

3850 万元。截至 2011 年 6 月底，东吴投资完成 6 个投资项目，合计投资额

7402 万元；但投资回报尚待时日。 
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                            图 18、东吴投资直投项目规模与数量                           

 

   资料来源：公司招股说明书，湘财证券研究所 

 

3、新三板业务有潜力。 

公司是“新三板”主办券商之一，并且设有场外市场总部专门从事“新

三板”市场业务。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。苏州拥有三大国家级园区以及多个经济技术开发区，中小企业众多，

加上公司总部位于苏州所获得的区域优势，未来新三板扩容后，公司在新三

板业务上将富有潜力。 

3、旗下东吴基金近年业绩表现不凡。 

公司是东吴基金的第一大股东。东吴基金成立于 2003 年 6 月，注册资

本 1 亿元。其中，东吴证券出资 4900 万元，出资比例为 49%。据 WIND 资

讯，东吴基金 2010 年营业收入位于行业第 46 位，旗下管理的基金产品收

益率排名行业第 2 位，保持较强的市场竞争力。 

东吴基金近年业绩表现良好。2010 年东吴基金旗下积极偏股型基金整

体表现在国内基金公司中位列三甲。东吴基金 2008 年至 2010 年分别实现

净利润 1021.37 万元、1938.16 万元、2454.88 万元，2009-2010 年同比增

长分别为 89.76%与 26.66%；2011 年上半年实现净利润 1224.08 万元。 
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                            图 19、2008-2011 年 6 月东吴基金盈利情况                         

 

   资料来源：招股说明书，湘财证券研究所 

 

4、期货经纪业务增长较快。 

公司目前持有东吴期货 74.5%股权。东吴期货在苏州、上海等地开设了

12 家期货营业部。2008-2010 年东吴期货实现了快速发展，营业收入由 2008

年的 2030.09 万元增加至 2010 年的 10369.97 万元，年均复合增长率

226.01%；净利润由 2008 年的 33.85 万元增加至 2010 年的 1860.03 万元，

年均复合增长率 741.28%；市场占有率从 2008 年的 0.61%增加至 2010 年

的 1.11%。2011 年上半年，受行业监管等因素影响，行业期货交易量与经

纪业务收入均出现下滑，公司经营也出现下滑，但公司的市场占有率保持稳

定。 

                            图 20、2009-2011 年 6 月东吴证券期货经纪业务市场份额与收入情况                           

 

   资料来源：招股说明书，湘财证券研究所 
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5、融资融券业务在积极筹办中。 

公司已设立融资融券业务部负责融资融券业务筹备管理工作。融资融券

业务交易及管理系统已能满足业务开展需求。现在公司已完成融资融券业务

资格申报工作，业务的开展指日可待。  

 

4  盈利预测及估值 

4.1  基本假设 

市场股基权日均成交额：2011 年为 1917 亿元，2012 年为 2300 亿元，

2013 年为 2415 亿元。公司股基权市场份额：2011 年为 0.92%，2012 年为

0.93%，2013 年为 0.94%。公司代理买卖证券净佣金率：2011 年为 0.095%，

2012 年为 0.086%，2013 年为 0.81%。 

4.2  估值及投资建议 

在假设前提下，我们预计 2011 年、2012 年与 2013 年公司摊薄 EPS

分别为 0.16 元、0.25 元与 0.27 元。对应当前股价 7.35 元，2011 年、2012

年与 2013 年公司的市盈率分别为 46 倍、29 倍与 27 倍；公司的市净率分别

为 1.9 倍、1.8 倍与 1.7 倍。目前，中小券商平均市盈率 42 倍左右。考虑公

司目前流通股仅 2.75 股，在 18 家上市券商中公司目前的流通盘仅大于国海

证券，存在一定的市场弹性空间；以及公司占据苏州的区域优势。我们首次

给予“增持”评级。 

5  重点关注事项 

5.1  股价催化剂（正面） 

大盘超预期反弹，公司创新业务发展提速，行业创新政策推出加快。  

5.2  风险提示（负面） 

大盘下跌超预期，公司经纪业务市场份额与佣金率下滑超预期，公司投

行业务发展低于预期，市场下滑超预期等因素使公司自营投资大幅亏损。 
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 东吴证券财务预测与估值 

每股盈利及估值         

 

年增长率         

 

2010A 2011E 2012E 2013E 

 

  2010A 2011E 2012E 2013E 

EPS 0.38  0.16  0.25  0.27  

 

营业收入 -3.49% -19.30% 12.41% 6.23% 

BVPS 2.79  3.87  4.07  4.26  

 

手续费及佣金净收入 -9.45% -17.61% 11.14% 5.60% 

PE 19  46  29  27  

 

其中：代理买卖证券业务

净收入 -19.98% -30.84% 9.08% 0.75% 

PB 2.6  1.9  1.8  1.7  

 

证券承销业务净收入 127.82% 42.80% 15.50% 15.50% 

盈利能力         

 

客户资产管理业务净收

入 

 

38.66% 23.50% 23.50% 

净利率 31.86% 21.90% 30.83% 30.83% 

 

营业成本 17.62% -2.26% -6.86% 6.23% 

ROE（加权平均） 17.28% 7.35% 6.33% 6.39% 

 

业务及管理费 13.92% -0.09% -8.34% 6.23% 

资产负债表摘要（百万元）     

 

净利润 -21.34% -44.52% 58.23% 6.23% 

  2010A 2011E 2012E 2013E 

 

归属于母公司股东净利

润 
-21.66% -44.52% 58.23% 6.23% 

货币资金 16,090  11,311  12,867  14,366  

 交易性金融资产 1,026  1,008  1,028  1,078  

 

利润表摘要（百万元）       

可供出售金融资产 255  213  196  215  

 

  2010A 2011E 2012E 2013E 

长期股权投资 114  162  172  182  

 

营业收入 1,807  1,459  1,640  1,742  

固定资产 298  298  370  413  

 

手续费及佣金净收入 1,451  1,196  1,329  1,403  

资产总计 19,885  14,433  16,285  18,003  

 

其中：代理买卖证券业务

净收入 1,167  807  881  887  

代理买卖证券款 14,765  5,200  6,622  7,851  

 

证券承销业务净收入 248  354  409  473  

应付职工薪酬 324  459  428  455  

 

客户资产管理业务净收

入 7  10  12  15  

长期借款 0  0  0  0  

 

净利息收入 157  150  167  184  

应付债券 0  300  300  300  

 

投资收益 209  112  124  121  

负债合计 15,639  6,639  8,085  9,404  

 

公允价值变动净损益 -12  -9  11  24  

股本 1,500  2,000  2,000  2,000  

 

营业成本 1,045  1,021  951  1,010  

公积金 1,699  4,607  4,650  4,712  

 

营业税金及附加 92  73  82  87  

风险准备 406  470  571  678  

 

业务及管理费 949  948  869  923  

未分配利润 582  656  914  1,138  

 

营业利润 763  438  689  732  

归属于母公司股东权

益 
4,187  7,733  8,135  8,528  

 

利润总额 753  429  679  722  

 

净利润 581  322  510  541  

股东权益 4,246  7,794  8,200  8,599  

 

归属于母公司股东净利

润 
576  319  505  537  

负债及股东权益 19,885  14,433  16,285  18,003  

 
    数据来源：公司招股说明书，湘财证券研究所 

 



 

  

 

湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

 

 

重要声明 

本研究报告仅供湘财证券有限责任公司的客户使用。 

本报告由湘财证券有限责任公司研究所编写，以合法地获得尽可能可靠、准确、完整的信息为基础，但不保证所载信息之精确

性和完整性。湘财证券研究所将随时补充、修订或更新有关信息，但未必发布。 

在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见仅供参考，并不构成所述证券买卖的出价或征价。本公司及其关联机构、雇员对

使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。投资者应明白并理解投资证券及投资产品的目的和当中的风险。

在决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 

在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供

或争取提供多种金融服务。 

本报告版权归湘财证券所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为

“湘财证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。 

 

分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以独立诚信、谨慎客观、勤勉尽职、公正公平准

则出具本报告。本报告准确清晰地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而

直接或间接收到任何形式的补偿。 


