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增发点评：股东力挺发行价，业绩仍有待改善 

事件描述 

东北证券（000686）2 月 6 日公布非公开增发预案和 1 月财务数据，主要看点有： 

 公司本次非公开发行股票数量不超过 3.4 亿股，价格不低于 11.79 元/股，募集资金不超过 40 亿元，将全部用于增

加公司资本金；其中公司第一、二大股东亚泰集团和吉林信托拟分别出资 10-12.28 亿元、3.5 亿元认购本次非公

发行股份。 

 2012 年 1 月公司实现营业收入 0.15 亿元，净利润-0.45 亿元，自 2011 年 8 月以来的持续亏损状态仍未得到缓解。

我们认为，由于大股东积极参与，且目前公司股价较定增价有 11.37%的空间，增发成功概率高；但增发完成后公司

资产规模排名在上市券商中的提升幅度有限；此外，在成交量低迷和市场波动的情况下，资本实力的提升难以缓解公

司经纪与自营业绩的下滑以及成本刚性，但如果成交量和市场恢复向上，增发资金有望带来投资收益的提升。 

我们预计 2012 全年 EPS 为 0.25 元，对应 PE 为 52.5 倍，企业价值系数为 11.08，估值优势并不明显，但有一定的

安全边际，给予其“中性”评级。 

事件评论 

第一，大股东积极参与，公司非公发行成功概率高 

公司于 2 月 6 日公布了非公开发行股票预案，本次发行股票数量不超过 3.4 亿股，价格不低于 11.79 元/股，募集资金

不超过 40 亿元，将全部用于增加公司资本金；其中公司第一、二大股东亚泰集团和吉林信托拟分别出资 10-12.28 亿

元、3.5 亿元认购本次非公发行股份。 

表 1：公司非公开发行股票预案 

 具体情况 

发行股数 不超过 3.4 亿股 

发行价格 不低于 11.79 元/股 

大股东参与 第一大股东亚泰集团拟出资 10-12.28 亿元，第二大股东吉林信托拟出资 3.5 亿元 

解禁情况 亚泰集团认购股份 60 个月不得转让，吉林信托限售期为 36 个月，其他发行对象持股比例超过 5%的限

售期为 36 个月，5%以下限售期 12 个月 

发行进展 非公预案已获董事会审议通过，尚需股东大会审议及证监会的核准 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

我们认为，目前大股东拟认购金额占此次增发的 36.95%，且公司目前股价较定增价有 10%以上的空间，因此公司本

次非公开发行成功概率较高。 
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第二，增发完成后公司资本实力提升幅度有限 

增发完成后，公司总股本将由目前的 6.39 亿股提升至 9.37 亿股，净资产规模也相应提升至 70 亿元以上，但由于近年

来上市券商增资扩股幅度较大，即使公司成功完成定向增发，其资本实力提升幅度有限。 

截至 2011 年 9 月底，公司净资产规模为 32.68 亿元，在上市券商中排名第 15 位，增发完成后公司净资产规模有望提

升 2 位。 

表 2：截至 2011 年三季度末公司注册资本及净资产规模排名（单位：亿元） 

排名 券商 注册资本 归属于母公司所有者权益

1 中信 110.17  656.26  

2 海通 82.28  448.02  

3 华泰 56.00  330.90  

4 广发 29.60  314.86  

5 招商 46.61  245.04  

6 光大 34.18  216.63  

7 国元 19.64  147.26  

8 方正 61.00  143.23  

9 长江 23.71  113.80  

10 西南 23.23  111.96  

11 兴业 22.00  84.02  

12 宏源 14.61  73.37  

13 山西 24.00  59.29  

14 东吴 20.00  42.58  

15 东北 6.39  32.68  

16 国金 10.00  32.47  

17 国海 7.17  26.49  

18 太平洋 15.03  20.81  

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

 

第三，增发难解传统盈利模式下经纪自营业绩的持续下滑 

作为倚靠经纪与自营业务这一传统盈利模式的区域性中小券商，在成交量与市场持续低迷的情况下，公司经纪与自营

业绩持续下滑，从而导致自 2011 年 8 月以来母公司月度净利润持续亏损，母公司净资产规模也降至 30.11 亿元。 

我们认为，尽管增发能够缓解长期制约公司发展的资金紧张局面，但在成交量与市场表现未发生显著变化的情况下，

公司佣金费率水平仍有一定的下降空间，而经纪业务市场份额和自营投资收益率难以实现较大的提升，简言之，资本

实力的提升难以缓解公司经纪与自营业绩的下滑。 

但在市场好转的前提下，假设增发资金的投资收益率达到 3%，预计将会给公司带来近亿元的收入，对投资收益的提

升较为明显。 
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图 1：公司季度经纪与自营收入变动情况（单位：亿元） 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

图 2：母公司月度营业收入、净利润及净资产规模变动情况（单位：亿元） 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

表 3：2011 前三季度公司佣金费率水平及同比变动 

券商 2011 年 1-9 月 2010 年 1-9 月 同比变动 

太平洋 0.1242% 0.1528% -18.76% 

山西 0.1170% 0.1380% -15.20% 

东北 0.1143% 0.1353% -15.55% 

国金 0.1066% 0.1112% -4.09% 

宏源 0.1028% 0.1295% -20.63% 

广发 0.0888% 0.1044% -14.92% 

海通 0.0885% 0.1165% -24.09% 

国元 0.0865% 0.1110% -22.05% 

长江 0.0833% 0.1034% -19.39% 

西南 0.0764% 0.1008% -24.23% 

中信 0.0757% 0.0917% -17.45% 

华泰 0.0744% 0.0883% -15.73% 

光大 0.0720% 0.0829% -13.19% 

招商 0.0682% 0.0846% -19.43% 

兴业 0.0602% 0.0775% -22.35% 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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第四，成本刚性进一步侵蚀公司利润 

成本收入比快速上升与成本刚性是制约公司业绩表现的另一因素。 

公司成本收入比水平已由 2009 年的 27.79%提升至 2011 年三季度末的 100.17%，即使不考虑亏损对成本收入水平的

影响，从成本的绝对值看，2010 年以来公司季度成本费用平均水平在 2.28 亿元左右，充分说明公司成本费用具有一

定刚性。 

图 3：公司季度成本收入比变动情况 
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资料来源：长江证券研究部 

 

图 4：公司季度费用水平及环比变动 
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资料来源：长江证券研究部 

 

第五，投资评级与风险提示 

从 PE、PB 估值看，假设 2012 年成交量较上年下降 20%，那么保守预测公司 2012 年 EPS 为 0.25 元，对应 PE 和

PB 分别为 52.5 倍和 2.5 倍，在上市券商中估值偏高； 

若按照经纪业务价值系数法，公司调整后的企业价值系数为 11.08，在上市券商中处于中等水平，总体来看，无论是

市盈率法还是经纪业务价值系数法，公司目前估值水平不具备明显优势。 

我们认为，由于大股东积极参与，且目前公司股价较定增价有 11.37%的空间，本次非公开发行成功概率较高；但增

发完成后公司资产规模排名在上市券商中的提升幅度有限；此外，在成交量低迷和市场波动的情况下，资本实力的提

升难以缓解公司经纪与自营业绩的下滑以及成本刚性，而一旦成交量和市场恢复向上，增发资金有望带来投资收益的
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提升，预计 2012 全年 EPS 为 0.25 元，对应 PE 为 52.5 倍，企业价值系数为 11.08，估值优势并不明显，但有安全

边际，给予其“中性”评级。 

, 

表 4：上市券商 PE/PB 估值对比 

EPS(元) P/E（X） P/B（X） 公司简称 股价 

10A 11E 12E 10A 11E 12E 10A 11E 12E 

中信证券 10.84  1.11  1.23  0.61  9.8 8.8 17.8 1.5 1.3 1.2 

海通证券 8.45  0.45  0.38  0.47  18.8 22.2 18.0 1.6 1.5 1.3 

宏源证券 11.92  0.89  0.44  0.62  13.4 27.1 19.2 2.4 2.2 1.9 

国元证券 9.09  0.47  0.29  0.30  19.3 31.3 30.3 1.2 1.1 1.1 

东北证券 13.13  0.82  (0.24) 0.25  16.0 -54.7 52.5 2.4 2.5 2.4 

国金证券 10.32  0.44  0.23  0.38  23.6 44.9 27.2 3.4 3.2 2.8 

西南证券 8.72  0.39  0.11  0.20  22.4 79.3 43.6 1.8 1.8 1.7 

太平洋 6.98  0.14  0.10  0.19  51.3 67.1 36.7 5.4 4.9 4.3 

光大证券 10.65  0.64  0.46  0.48  16.6 23.2 22.2 1.6 1.5 1.4 

招商证券 10.91  0.90  0.43  0.49  12.1 25.4 22.3 1.6 1.5 1.4 

广发证券 24.57  1.62  0.78  0.89  15.2 31.5 27.6 3.2 2.9 2.6 

华泰证券 8.26  0.63  0.32  0.34  13.1 25.8 24.3 1.4 1.3 1.3 

兴业证券 10.58  0.39  0.20  0.31  27.1 52.9 34.1 2.8 2.6 2.4 

山西证券 6.59  0.18  0.08  0.10  36.6 82.4 65.9 2.6 2.5 2.4 

长江证券 7.58  0.59  0.42  0.54  12.8 18.0 14.0 1.7 1.6 1.4 

资料来源：长江证券研究部 

 

表 5：上市券商经纪业务价值系数对比 

价值系数 中信 海通 国元 东北 宏源 国金 太平洋 西南 国海 

市值（亿元） 1,194 695.25 178.54 83.94 174.18 103.22 104.93 202.53 80.35 

市场份额 5.43% 4.08% 1.07% 0.72% 1.27% 0.65% 0.27% 0.77% 0.68% 

佣金水平 0.08% 0.09% 0.09% 0.11% 0.10% 0.11% 0.12% 0.08% 0.14% 

经纪业务价值系数 3.64  5.28  5.39 9.44 7.29 6.93 3.09 3.04  11.85  

经纪业务收入比重 30.74% 36.65% 49.93% 85.18% 49.24% 52.29% 42.81% 59.76% 77.05% 

调整后企业价值系数 11.83  14.41  10.80 11.08 14.81 13.25 7.21 5.09  15.38  

价值系数 光大 招商 华泰 广发 兴业 长江 山西 方正 东吴 

市值（亿元） 364.02 508.53 462.56 727.18 232.76 185.67 158.15 269.62 130.4 

市场份额 3.02% 3.94% 5.45% 4.09% 1.69% 1.73% 0.57% 1.73% 0.92% 

佣金水平 0.07% 0.07% 0.07% 0.09% 0.06% 0.08% 0.12% 0.08% 0.10% 

经纪业务价值系数 5.81  5.42  8.25 5.06 4.36 7.45 4.33 5.13  7.06  

经纪业务收入比重 43.61% 44.73% 65.92% 59.38% 40.10% 75.93% 62% 71% 65% 

调整后企业价值系数 13.32  12.12  12.51 8.52 10.86 9.82 6.98 7.23  10.85  

资料来源：长江证券研究部 
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