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大股东引战上市，俏东兴定增发力 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

摊薄每股收益(元) 0.5 0.8 0.6 0.8 1.0 

每股净资产(元) 3.7 5.4 5.5 6.3 7.3 

市盈率(倍) NA 35.9 54.0 42.6 38.1 

市净率(倍) NA 6.0 4.8 5.0 4.5 

净利润增长率(%) NA 96.3% -25.6% 33.0% 26.0% 

净资产收益率(%) 14.0% 15.0% 12.6% 11.4% 11.5% 

总股本(亿股) 20.0 25.0 25.0 25.0 25.0 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

投资逻辑 

 公司为四大 AMC 公司旗下唯一上市券商，依托东方资产强大的综合性金融
服务平台，公司在投资银行、资产管理、投资等多项领域与大股东及其旗下
金融平台开展协同业务，获得了丰富的客户和项目资源，取得良好收益。 

 2016 年上半年，东方资产完成收购大连银行后，拥有金融行业全牌照，战
略定位由“资管+保险”双轮驱动升级为“资管+银保”双轮驱动；8 月，东
方资产将完成股份公司注册挂牌，同时将启动引战上市工作。东兴证券在大
股东综合金融布局中将发挥重要融资平台功能，战略意义显著，在东方资产
未来上市后将获得更大的支持力度。 

 公司定增已于今年 4 月获得证监会批准，拟募集不超过 80 亿元，发行底价
18.81 元/股，锁定期 1 年。定增完成后，公司净资产预计将达到 220 亿元左
右，资本实力得到显著提升，各业务领域拓展范围也将大为提升。 

 2016 年上半年，公司累计实现营业收入 16.32 亿元，净利润 7.89 亿元，同
比降幅为 44.1%、35.6%，远低于上市券商平均降幅，公司 ROE 为 6.0%，
也大幅好于上市券商均值 4.0%。预计公司全年业绩同比 2015 年降幅为 20-

30%，盈利表现将大幅好于行业。公司“大投行、大资管、大销售”发展模
式逐步清晰，业绩表现的抗市场周期能力不断增强。 

投资建议 

 作为东方资产旗下唯一上市券商，大股东筹备引战上市，未来将会给公司发
展带来更多支持；大股东旗下各金融平台的协调发展不断增强，也将为公司
发展带来更多客户、资源和发展机遇；公司定增再融资后，资本实力将大为
提升；公司战略清晰，打造“大投行、大资管、大销售”产业链，定增将为
公司业务的腾飞提供充足弹药。 

 预计定增发行后，公司估值 PB 约为 3.1X，较当前 PB4.6X 大为下降，考虑
到公司大股东雄厚资源支持等因素带来的估值溢价，使得公司估值水平高于
一般券商，预计定增后公司估值仍有向上修复动力。预计公司
2016/2017/2018 年 EPS 分别为 0.6/0.8/1.0 元，给予公司“买入”评级。 

风险 

 市场周期性变化造成的盈利波动风险等。 
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1、公司概述：A 股唯一资管系旗下上市券商 

1.1、发展历程 

2008 年，东兴证券经财政部和中国证监会批准，由中国东方资产管理公司发
起设立的全国性综合类证券公司，设立时注册资本为 15.04 亿元。公司设立时，
承接了闵发证券的证券类资产和经纪业务，闵发证券由于违规经营破产，2004
年被证监会交由东方资产托管经营；东兴证券同时也承接了东方资产的上市推
荐、债权和股票承销等业务。 

公司自成立后，发展迅速，2009 年即实现全牌照运营；2015 年 2 月，实现在
上交所上市，上市发行募集资金 44.74 亿元，成为 A 股第一只且也是当前唯一
资管系旗下上市券商。 
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2015 年，公司总资产行业排名第 23 位，净资产排名第 27 位，营业收入排名
第 26 位，净利润排名第 25 位，资产和收入分别较 2014 年提升，净利润排名
略有下降。在收入结构中，公司投行业务收入排名上升较大，由 2014 年的 60
位上升至 2015 年的 32 位。 

图表 2：东兴证券 2015 年各指标排名 

指标 2015 年 2014 年 

总资产 23 26 

净资产 27 33 

营业收入 26 31 

净利润 25 24 

净资本 25 32 

托管证券市值 13 11 

代理买卖证券业务净收入 31 27 

受托客户资产管理业务净收入 21 20 

投资银行业务净收入 30 37 

承销与保荐业务净收入 32 60 

债券主承销家数 18 34 

财务顾问业务净收入 22 12 

融资类业务净收入 20 22 

融资融券业务利息收入 19 21 

证券投资收入 21 43 

来源：证券业协会，国金证券研究所 

 

图表 1：公司发展历程 

 

来源：公司招股说明书、公司年报，国金证券研究所 
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1.2、大股东东方资产旗下金融资源众多 

东方资产为公司控股股东，持有公司 58.09%的股权。东方资产旗下金融资源
丰富，给东兴证券发展带来广阔业务协同空间，2015 年，公司与东方资产集
团所开展的各项协同业务累计规模超过 340 亿元。  

东方资产是成立于 1999 年的四大资管公司之一，公司深耕不良资产领域十多
年，在完成国家赋予的处置不良资产历史使命后，东方资产积极开展商业化转
型，逐年完善综合金融服务集团架构，业务涵盖资产管理、保险、证券、信托、
租赁、小微金融、评级和海外业务等，各金融板块业务进入跨越式发展阶段。 

当前，东方资产旗下拥有中华联合保险、大连银行、东兴证券、大业信托、中
国外贸金融租赁、邦信资管、东方金诚国际信用评估、东方邦信融通控股、东
方邦信创业投资等，境外拥有东方资产（国际）和东银发展等控股公司，员工
总数近 4.4 万人。 

东方资产对于旗下子公司开展全方位协同工作，主要涉及四个方面：一是产品
协同，以资产管理为纽带，为客户提供多元化的系列产品；二是客户协同，通
过需求引导、产品设计、增值服务等充分挖掘集团现有 1500 万客户的价值；
三是渠道协同，发挥全牌照全周期优势，打通各机构之间关联，构造完整的价
值链；四是资金协同，发挥各机构在资金端和资产端的各自优势，增强市场竞
争力。 

依托东方资产强大的综合性金融服务平台，东兴证券在投资银行、资产管理、
投资等多项业务条线与东方资产及其旗下平台公司开展协同业务，取得良好的
收益，并储备了丰富的客户资源和多品种的投资经验。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 

图表 4：东方资产旗下金融平台协同发展 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

图表 3：公司股权结构（截至 2016Q1） 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 
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1.3、营收、净利快速增长， ROE 稳步攀升 

近三年，东兴证券财务表现优异，营业收入和净利润增长迅速，营业收入复合
增长率达到 62.5%，净利润复合增长率达到 74.5%。 

东兴证券 ROE 水平稳步提升，从 2012 年 10.2%稳步提升至 2015 年的 17.0%，
显著优于行业水平，行业 ROE 2012 年为 4.7%， 2015 年达到 16.9%。 

 

图表 5：公司净利润及增长率（亿元，%）  图表 6：公司营业收入及增长率（亿元，%） 

 

 

 

来源：公司招股说明书、公司年报，国金证券研究所  来源：公司招股说明书、公司年报，国金证券研究所 

图表 7：公司 ROE 增长表现（%） 

 
来源：公司招股说明书、公司年报，国金证券研究所 

 

1.4、业务结构不断优化，投行、自营、资管业务贡献占比提升 

2016 年公司投行、自营、资管业务占比迅速提升，Q1 公司投行、自营、资管
业务占比分别为 30.4%、41.0%、11.7%，较 2015 年占比 9.1%、25.5%、
8.0%，均有大幅提升。 

公司由于把公司负债利息计入利息收入成本，导致利息收入为负值，随着下半
年公司债券到期，公司负债成本将大为降低，利息收入也将恢复正值，贡献正
收益。 
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图表 8：2015 年东兴与行业业务结构对比  图表 9：2016Q1 东兴与行业业务结构对比 

 

 

 
来源：证券业协会，公司公告，国金证券研究所  来源：证券业协会，公司公告，国金证券研究所 

1.5、依托福建、布局多元业务发展 

公司立足福建，向全国市场发力。福建是我国经济较发达地区之一，民营企业
发展迅速，投融资需求较为旺盛，立足福建为公司发展全国市场打下扎实基础。 

2015 年，公司代理买卖证券业务净收入超过 60%来源于福建地区，公司多年
来经纪业务手续费收入和利润总额均位列福建证监局辖区内证券公司第 1 名，
具有明显的区域优势。 

2016 年 7 月，公司已设有 8 家分公司和 63 家营业部，除了 33 家营业部在福
建省内，其它营业部分布在全国各地，逐步对全国市场实现业务覆盖。 

东兴证券当前拥有 4 家全资子公司，分别为东兴期货、东兴投资、东兴资本和
东兴香港，业务范围覆盖期货经纪、投资咨询、金融产品投资、资产管理、投
资管理、股权投资、财务顾问等方面，业务多元化布局，随着公司上市和定增
再融资的进行，业务布局将会不断深入。 

图表 10：公司营业部分布  

 

来源：公司网站，国金证券研究所 

图表 11：公司子公司情况 

参控公司 投资额(亿元) 持股比例(%) 币种 主营业务 
 

东兴期货 3.18 100 人民币 商品期货经纪、金融期货经纪、期货投资咨询。 

东兴投资 3 100 人民币 
金融产品投资；资产管理、投资管理、股权投资、项目投资及财务顾问

服务；证监会同意的其他业务。 

东兴资本 1 100 人民币 投资管理；投资顾问；股权投资；受托管理股权投资基金；财务顾问。 

东兴证券(香港)  3 100 港元 投资管理、1 号业务牌照(证券交易) 、6 号业务牌照(证券投资咨询) 。 

来源：公司公告，国金证券研究所 
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2、投资亮点：大股东引战上市+定增发力，打开业务成长空间 

2.1、东方资产战略升级“资管+银保”，未来业务协同效应将更强 

2016 年 6 月，东方资产收购大连银行 50.29%股份完成，成为大连银行控股股
东。收购大连银行后，东方资产已拥有金融行业全牌照，东方资产战略定位由
“资管+保险”双轮驱动升级为“资管+银保”双轮驱动，资金来源更加丰富。
截至 2016 年 6 月末大连银行并表后，东方资产合并总资产达到 6649 亿元，较
年初增长 62%，净资产 835 亿元，较年初增长 23%。雄厚的资源基础，将为
东兴证券提供更多发展支持。 

大连银行资本实力雄厚，是拥有较强区域影响力和业务基础的城商行之一，收
购大连银行是东方资产战略布局的重要环节。截至 2015 年 12 月，大连银行资
产总额达到 2443.6 亿元，员工近 5000 人，拥有 4 家中心支行、8 家分行，
160 多个营业网点，在天津、北京、上海、成都等地都设有营业网点。 

 

2.2、东方资产引战上市后，东兴发展将会获得更多资源支持 

国有资产管理公司上市路径一般为“公司改制、引入战略投资者、上市”三个
步骤，四大资产管理公司基本按照这个路径发展，目前，华融、信达已实现改
制并在 H 股上市。 

东方资产将于 2016 年 8 月完成股份公司的注册挂牌，同时将启动引战上市工
作。东方资产完成改制后，其 25 家办事处和云南经营部，将变更为分公司。
参照信达、华融，预计东方资产的引战比例在 15%-20%，引战后将逐步开展
上市工作，东方资产资本实力和管理水平都将会有较大提升。 

东兴证券作为东方资产旗下唯一上市券商，在大股东综合金融布局中将发挥重
要融资平台功能，战略意义显著，在东方资产未来上市后也将获得更大的支持
力度。 

 

2.3、四大 AMC 旗下唯一上市券商，AMC 行业未来空间很大 

在经济增速换挡、产业结构转型的宏观背景下，未来几年来自制造业、商贸零
售行业、采矿冶金业等传统行业的不良资产将不断增多，预计我国商业银行、
非银金融机构、非金融机构等各类主体的不良资产余额在 6.9 万亿到 8 万亿之
间。不良资产的不断上升，为东方资产发展带来更多的发展机遇。 

东兴证券借助东方资产旗下金控集团业务协同发展，为资管、投行业务积累业
务渠道。受益于与东方资产金控平台协作，2015 年东兴证券与集团开展的各
项协同业务累计规模超过 340 亿元，极大促进了公司业务的发展。 

作为东方资产旗下上市券商，东兴证券借助东方资产强大的综合性金融服务平
台资源，在投资银行、资产管理、投资等多项业务与东方资产及其旗下公司开
展协同发展，共享资源和客户，取得良好收益，并储备了丰富的客户资源和投
资经验，同时，在不良资产处理领域，东兴也将获得大股东的更多支持。  

图表 12：四大 AMC 旗下证券公司 

 
东方资产 信达资产 华融资产 长城资产 

证券公司 东兴证券 信达证券 华融证券 长城国瑞证券 

注册资本（亿元） 25.04 25.687 46.74 17.5 

持股比例 58.09% 99.33% 81.56% 67% 

成立时间 2008 年 2007 年 2007 年 2014 年 

来源：公开资料，国金证券研究所 
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2.4、公司战略清晰，管理层积极进取，未来发展值得期待 

公司作为东方资产旗下唯一的金融上市平台，未来将利用上市优势地位，积极
参与集团的融资及资本运作，通过自身证券业务的创新发展与集团多元化金融
业务的有效结合，打造成为以提供优质财富管理和投融资服务为主的综合性金
融服务公司。 

公司致力于打造“大投行、大资管、大销售”的业务价值链，发展目标是全面
提升公司在行业内的市场地位和综合竞争力，在上市后三年，公司主要财务指
标和业务指标均要进入国内券商第一方阵，至少位列前 15-20 名。 

在未来发展中，公司将充分利用资本市场工具，快速提升资本实力，做大企业
规模，积极寻求外延式扩张收购机会，加快业务发展；同时，也会继续加强与
东方资产集团的业务协同，充分发挥金控平台优势，借助集团统一的品牌、渠
道、平台、客户、资金等资源，拓展公司业务领域。 

图表 13：公司发展战略 

 
来源：国金证券研究所 

“大投行”战略方面，公司依托大股东东方资产，项目和客户资源均储备丰富，
公司已建立投行、直投、另类投资等业务部门的有效联动，为客户提供全方位
服务，打造“大投行”产业链。 

图表 14：公司投行业务收入及增长率（亿元，%）  图表 15：2016 年投行储备项目 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

“大资管”战略方面，公司是 11 家取得公募基金牌照的证券公司（资管子公
司）之一，2015 年完成 2 只公募基金的发行工作，截至 2015 年底，公司资管
业务受托资金合计为 554.0 亿元。 
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目前资管业务收入占营收比例不高，但保持迅速增长，2013 年，资管业务收
入增长 101.3%，2015 年为 116.2%，为公司创造 5.4 亿元收入。 

图表 16：2015 年资管规模及产品数量（亿元，只） 

 
管理规模（亿元） 产品数量 

集合资管 219 72（含存续产品） 

定向资管 376 102 

专项资产管理计划 5 1 

来源：公司年报，国金证券研究所 

图表 17：公司资产管理业务收入及增长率（亿元，%） 

 
来源：公司招股说明书、公司年报，国金证券研究所 

“大销售”战略方面， 2015 年，公司经纪业务收入达到 27.0 亿元，较上年增
长 129.4%。公司充分把握网上、网下两部分资源，推动经纪业务上网引流和
互联网金融体系建设，加大新设机构力度，构建覆盖全国的业务网络。 

2015 年，公司约 80%的新增经纪业务客户通过移动终端开户，公司还推出机
器人投顾“金股在线”APP 及综合 APP“东兴 198”。2016 年，公司成立互联
网金融部，推动互联网金融业务的拓展。 

图表 18：公司经纪业务收入及增长率（亿元，%） 

 
来源：公司招股说明书、公司年报，国金证券研究所 

 

2.5、定增发行将显著提升公司净资本实力，拓展各业务领域布局 

定增于今年 4 月已获证监会批准，拟募集不超过 80 亿元，发行底价 18.81 元/
股，锁定期 1 年。定增完成后，东方资产仍是公司第一大股东，持有公司股权
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由 58.09%，最多下降至 50.09%。定增完成后，东兴证券净资产预计将达到
220 亿元左右，资本实力得到显著提升，各业务领域拓展范围也将大为提升。 

定增募集资金将用于支持各业务领域的发展，其中，将有不超过 36 亿元用于
扩大信用交易业务；不超过 15 亿元用于拓展资管、基金业务等；不超过 10 亿
元用于发展子公司、新设分支机构、海外业务；不超过 10 亿元用于扩大自营
规模；不超过 5 亿元用于拓展场外市场业务；不超过 2 亿元用于支持互联网金
融业务。 

 

2.6、上半年公司业绩显著好于行业，体现出很强的抗周期性 

根据公司经营月报披露，2016 年上半年，公司累计实现营业收入 16.3 亿元，
净利润 7.9 亿元，同比分别下降 44.1%、35.6%，远低于上市券商平均降幅，
上市券商营收、净利润同比分别下降 52%、63%；公司 ROE 为 6.0%，大幅超
越上市券商平均水平 4.0%。 

上半年，公司业务结构也取得显著改善，投行和资管业务占比大幅提升，“大投
行、大资管、大销售”发展模式更加清晰，抗市场周期能力得到增强。 

图表 19：东兴证券 2015&2016Q1 业务结构 

 
来源：国金证券研究所 

 

3、投资建议和估值 

作为东方资产旗下唯一上市券商，大股东筹备引战上市，未来将会给公司发展
带来更多支持和资源；大股东旗下各金融平台的协调发展不断增强，也将为公
司发展带来更多客户、资源和机遇；公司定增再融资后，资本实力将大为提升；
公司战略清晰，打造“大投行、大资管、大销售”产业链，定增将为公司业务
的腾飞提供充足弹药。 

预计定增发行后，公司估值 PB 约为 3.1X，较当前 PB4.6X 大为下降，考虑到
公司大股东雄厚资源支持等因素带来的估值溢价，使得公司估值水平高于一般
券商，预计定增后公司估值仍有向上修复动力。预计公司 2016/2017/2018 年
EPS 分别为 0.6/0.8/1.0 元，给予公司“买入”评级。 

 

4、风险 

市场周期性变化造成盈利波动风险等。 
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图表 20： 财务报表摘要 

 
2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

资产： 
     

  货币资金 104.4  127.3  142.7  162.3  185.1  

  其中：客户资金存款 73.4  105.9  118.8  135.1  154.1  

    结算备付金 39.2  59.2  66.4  75.5  86.2  

  其中：客户备付金 33.5  51.2  57.5  65.3  74.5  

  融出资金 91.5  129.5  145.2  165.1  188.4  

  交易性金融资产 11.9  79.6  89.3  101.5  115.8  

  买入返售金融资产 34.0  63.9  71.6  81.4  92.9  

  应收款项 0.5  1.0  1.1  1.2  1.4  

  应收利息 2.0  4.5  5.1  5.8  6.6  

  存出保证金 10.2  7.3  8.1  9.2  10.5  

  可供出售金融资产 127.4  252.2  282.8  321.6  366.9  

  固定资产 2.5  2.5  2.7  3.1  3.6  

  无形资产 0.2  0.2  0.3  0.3  0.3  

  商誉 0.2  0.2  0.2  0.3  0.3  

  递延所得税资产 1.9  4.5  5.0  5.7  6.5  

  其他资产 0.1  0.1  0.1  0.1  0.2  

资产总计 426.1  731.8  820.7  933.2  1064.6  

负债： 
     

  短期借款 50.3  40.2  45.1  51.2  58.5  

    应付短期融资款 10.0  29.3  32.9  37.4  42.6  

  拆入资金 24.4  13.5  15.1  17.2  19.6  

  卖出回购金融资产款 103.5  157.5  176.6  200.8  229.1  

    代理买卖证券款 108.2  160.2  179.7  204.3  233.1  

  应付职工薪酬 6.8  13.3  14.9  16.9  19.3  

  应交税费 1.4  2.0  2.3  2.6  3.0  

  应付款项 5.3  2.9  3.3  3.7  4.2  

  应付利息 1.2  6.3  7.0  8.0  9.1  

  应付债券 20.0  122.0  136.8  155.6  177.5  

  递延所得税负债 1.5  1.4  1.6  1.8  2.1  

  其他负债 19.1  47.2  52.9  60.1  68.6  

  负债合计 351.7  596.0  668.4  759.9  867.0  

所有者权益(或股东权益)： 
     

  股本 20.0  25.0  25.0  25.0  25.0  

  资本公积金 13.3  53.0  59.4  67.6  77.1  

  其它综合收益 4.2  4.6  5.1  5.8  6.6  

  盈余公积金 4.0  7.4  8.3  9.4  10.8  

  未分配利润 25.0  33.2  37.2  42.3  48.2  

  一般风险准备 7.9  12.7  14.3  16.2  18.5  

  归属于母公司所有者权益合计 74.4  135.9  152.4  173.2  197.6  

  所有者权益合计 74.4  135.9  152.4  173.2  197.6  

负债及股东权益总计 426.1  731.8  820.7  933.2  1064.6  

损益表 

 
2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

  营业收入 26.0  53.6  34.5  51.7  59.5  

  手续费及佣金净收入 14.8  36.6  23.6  35.4  40.7  

    代理买卖证券业务净收入 10.4  24.4  15.7  23.6  27.1  

    证券承销业务净收入 2.3  7.0  4.5  6.8  7.8  

    受托客户资产管理业务净收入 1.9  5.0  3.2  4.8  5.5  
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2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

  利息净收入 -1.0  -3.2  -2.1  -3.1  -3.5  

  投资净收益 12.2  19.0  12.2  18.3  21.1  

  公允价值变动净收益 0.0  1.1  0.7  1.1  1.3  

营业支出 13.3  28.3  18.2  27.3  31.4  

  营业税金及附加 1.6  3.5  2.3  3.4  3.9  

  管理费用 11.2  22.8  14.7  22.0  25.3  

  资产减值损失 0.5  2.0  1.3  1.9  2.2  

营业利润 12.7  25.3  16.3  24.4  28.1  

利润总额 13.2  25.3  16.3  24.4  28.1  

  减：所得税 2.8  4.8  3.1  4.7  5.4  

净利润 10.4  20.4  13.2  19.7  22.7  

  归属于母公司所有者的净利润 10.4  20.4  13.2  19.7  22.7  

  加：其他综合收益 3.4  0.3  0.2  0.3  0.4  

综合收益总额 13.8  20.8  13.4  20.1  23.1  

  归属于母公司普通股东综合收益总额 13.8  20.8  13.4  20.1  23.1  

  稀释每股收益 0.5  0.8  0.6  0.8  1.0  

来源：公司公告，国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 5%以上。 
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