
 
 

 

识别风险，发现价值                                                                             请务必阅读末页的免责声明 

1 / 5 

年报点评|证券Ⅲ 
证券研究报告 

 

  

Tabl e_Title 

东吴证券（601555.SH） 
深耕长三角区域优势，持续推进证券控股集团布局 

——2016 年年报点评 
Table_Summary  

核心观点： 
 业绩：综合收益下降 61.13%，主要为经纪、自营业务收入下滑 

回顾 2016 年证券行业经营环境：证券市场先抑后扬，震荡回暖，监管环境

趋于稳定。上证综指下跌 12.3%，中证全债上涨 2.0%；沪深两市日均成交

额 5190.9 亿元，同比下降 50.1%；境内股权融资额 19,672.5 亿元，同比增

长 27.3%；两融余额 9392.5 亿元，同比下降 20.0%。证券行业实现营业收

入 3279.9 亿元、净利润 1234.5 亿元，同比分别下降 43.0%、49.6%。 

2016 年公司归母综合收益、净利润分别为 10.9、15.0 亿元，同比-61.1%、

-44.7%，对应每股综合收益、净利润分别为 0.36 元、0.50 元，加权平均

ROE7.58%，综合收益下降主要因为经纪、自营业绩下滑。 

2016 年利润分配方案：每 10 股派发现金股利 1.5 元（含税）。 

 收入：投行深耕区位优势，经纪、资本中介份额增长 

1）经纪：市场份额略有提升，佣金率降幅趋缓。2016 年公司经纪业务收入

13.0 亿元，同比下滑 50.9%，主要归于报告期内股票市场日均成交金额同比

大幅降低影响。截至报告期末，公司经纪业务市占率由 2015 年的 1.05%增

长至 2016 年末的 1.17%；报告期末的折股佣金率为 0.040%，较 2015 年末

的 0.045%同比降低 11.11%，环比增长 14.29%。 

2）投行：收入同比增长 18.4%，再融资、债券承销业务显着增长。2016 年

公司投行收入 11.0 亿元，同比增长 18.4%，归于公司再融资、债券承销业

务显着增长影响。2016 年公司再融资承销金额 171.2 亿，同比增长 78.8%；

债券承销金额 414.1 亿，同比增长 35.0%。公司作为苏州市政府的投融资顾

问单位，将充分发挥区位资源优势，深耕长三角资源。 

3）资管：收入同比增长 6.7%，业务规模显著提升。2016 年公司资管业务

净收入 2.2 亿元，同比增长 6.7%，主要归于公司资管业务规模增长影响。

截至 2016 年末，受托管理总规模为 2,756.4 亿元，同比增长 34.46%。 

4）资本中介：质押回购业务规模大幅增长，两融仍有稳健增长空间。2016

年公司实现资本中介业务收益 1.9 亿元，同比下滑 32.9%，归于两融市场规

模整体缩水影响。截至报告期末，股票质押回购业务规模同比增长 37%至

106.2 亿元，债券质押回购业务同比增长 8.4 倍至 31.5 亿元，两融余额份额

0.92%，较经纪份额略低，仍有稳健增长空间。 

 业务及管理费下降从 31%，成本管控较为合理 

公司 2016 年业务及管理费 18.31 亿元，同比下降 31%，相较于全口径收入

（含可供出售类浮盈）31.99%的同比降幅，成本管控较为合理。 

 投资建议：深耕长三角区域优势，持续推进证券控股集团布局 

行业层面，当前券商板块是一份看涨期权。1）行业性利空基本消化；2）

朦胧美利好正在酝酿；3）估值性价比高；4）机构配臵接近冰点。  

公司层面，1）投行业务发挥区位资源优势，加强与苏州、江苏等地区企业

资源的全面战略合作，目前在会储备项目 16 家；2）经纪份额持续稳步提

升，2016 年经纪业务市占率由 1.05%增长至 1.17%；3）推进证券控股集团

布局，积极介入 AMC、保险等金融持牌行业，报告期内完成入股苏州资产

管理公司、达成入股东吴人寿意向。 

预计 2017-18 年每股综合收益 0.43、0.47 元，17 年末 BVPS 为 6.91 元，对

应 2017-18 年 PE 为 30、27 倍，17 年末 PB 为 1.8 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：券商牌照放开、成交金额大幅下滑 
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Table_Report  相关研究： 

【广发非银】东吴证券

（601555）：市场份额稳中

有升，企业资源储备丰富——

2016 年中报点评 

2016-08-23 

【广发非银】东吴证券

（601555）：市场份额稳健

增长，多元化投资实力持续增

强——2015 年年报点评（买

入） 

2016-04-20 

【广发非银】东吴证券

（601555）：经纪份额稳步

增长，定增募资提升资金实力

——2015 年三季报点评（买

入） 

2015-10-30 
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表 1：公司主要会计及财务指标一览表（百万元，元/股） 

项目 2016 2015 同比变动 

营业收入 4,645 6,830 -31.99% 

营业利润 1,938 3,724 -47.97% 

归母综合收益 1,088 2,799 -61.13% 

归母净利润 1,498 2,708 -44.68% 

归属于上市公司股东的净资产 19,794 16,239 21.90% 

项目 2016 2015 同比变动 

基本每股收益 0.50 1.00 -50.00% 

每股净资产 6.74 6.13 10.06% 

加权平均净资产收益率（%） 8% 18% -53.93% 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 
表 2：公司利润表重构及综合收益变动归因分析（单位：百万元）  

  金额   占比   同比   对综合收益变动影响 

  2016 2015   2016 2015   2016   2016 

新营业收入 3,737  6,927  
 

35% 38% 
 

-50.9% 
 

-84% 

经纪 1,300  2,646  
 

9% 40% 
 

-88.3% 
 

-36% 

自营 327  2,788  
 

24% 11% 
 

18.4% 
 

-65% 

投行 758  897  
 

6% 3% 
 

6.7% 
 

4% 

资管 221  207  
 

5% 4% 
 

-32.9% 
 

0% 

利息 192  287  
 

21% 4% 
 

229.9% 
 

-2% 

其它 800 243  
 

-63% -45% 
 

-23.6% 
 

15% 

新营业支出 -2,357  -3,083  
 

-49% -38% 
 

-31.1% 
 

19% 

业务及管理费 -1,831  -2,656  
 

-14% -6% 
 

23.1% 
 

22% 

其它 -526  -427  
 

35% 38% 
 

-192.1% 
 

-3% 

营业外收入与支出 62  -67  
 

2% -1% 
 

-62% 
 

3% 

新利润总额 1,442  3,777  
 

39% 55% 
 

-61% 
 

 -  

综合收益 1,108  2,823  
 

30% 41% 
 

-61% 
 

 -  

归属于母公司综合收益 1,088  2,799  
 

100% 100% 
 

-50.9% 
 

 -  

注：利润表重构后各指标公式如下：        

新营业收入=营业收入+资产减值+可供出售类金融资产公允价值税前变动净

额 

    

经纪业务收入=代理买卖收入        

自营收入=投资收益＋公允价值＋资产减值+可供出售金融资产公允价值税前变

动净额 

   

投行收入=承销收入+保荐收入+财务顾问收入       

资管收入=受托资管收入＋基金管理收入        

新营业支出=营业支出-资产减值        

新利润总额=利润总额+可供出售金融资产公允价值税前变动净额           

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

Table_Research   
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图1：公司经纪业务份额及佣金率情况 

 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 

 

图2：公司自营规模 

 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 

 

图3：公司资管业务规模变动情况（单位：亿元） 

 
数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 
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图4：公司投行业务主承销金额变动情况（单位：亿元） 

 
数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 

 

表：证券公司盈利预测与估值表（扣非） 
           

  
EPS（综合收益口径） 

 
BVPS 

 
PE（综合收益口径） 

 
PB 

 
价格 15A 16E 17E 

 
15A 16E 17E 

 
15A 16E 17E 

 
15A 16E 17E 

中信证券 16.28 1.82 0.79 1.00 
 
11.48 11.78 12.33 

 
9 21 16 

 
1.4 1.38 1.32 

海通证券 14.67 1.42 0.66 0.74 
 

9.36 9.58 10.58 
 

10 22 20 
 
1.6 1.53 1.39 

华泰证券 17.18 1.69 1.00 1.06 
 
11.78 12.33 13.32 

 
10 17 16 

 
1.5 1.39 1.29 

招商证券 16.47 1.68 0.71 0.79 
 

7.22 8.93 9.55 
 

10 23 21 
 
2.3 1.84 1.73 

光大证券 15.53 1.85 0.75 1.01 
 

8.78 10.99 11.97 
 

8 21 15 
 
1.8 1.41 1.30 

长江证券 10.07 0.65 0.38 0.41 
 

3.04 4.61 4.62 
 

16 27 25 
 
3.3 2.18 2.18 

国元证券 21.44 1.40 0.76 0.96 
 
10.15 10.73 13.65 

 
15 28 22 

 
2.1 2.00 1.57 

西南证券 6.30 0.55 0.25 0.34 
 

3.37 3.53 3.77 
 

11 25 18 
 
1.9 1.78 1.67 

申万宏源 6.28 0.59 0.29 0.36 
 

2.50 2.52 3.54 
 

11 22 17 
 
2.5 2.49 1.77 

太平洋 4.75 0.17 0.06 0.09 
 

1.09 1.75 1.83 
 

28 74 52 
 
4.4 2.71 2.60 

东北证券 12.13 1.21 0.74 0.95 
 

4.87 7.07 8.00 
 

10 16 13 
 
2.5 1.72 1.52 

国金证券 13.95 0.75 0.50 0.70 
 

5.45 5.92 8.04 
 

19 28 20 
 
2.6 2.36 1.74 

兴业证券 7.73 0.61 0.32 0.45 
 

2.76 4.76 5.13 
 

13 24 17 
 
2.8 1.63 1.51 

山西证券 11.22 0.54 0.29 0.40 
 

4.45 5.82 6.11 
 

21 38 28 
 
2.5 1.93 1.84 

方正证券 8.45 0.59 0.23 0.28 
 

4.25 4.40 4.60 
 

14 37 30 
 
2.0 1.92 1.84 

国海证券 6.46 0.47 0.28 0.34 
 

3.14 4.49 4.75 
 

14 23 19 
 
2.1 1.44 1.36 

东吴证券 12.62 0.93 0.36 0.43 
 

5.51 6.74 6.91 
 

14 35 30 
 
2.3 1.87 1.83 

西部证券 18.28 0.76 0.46 0.54 
 

4.34 4.80 6.98 
 

24 40 34 
 
4.2 3.81 2.62 

东兴证券 18.62 0.75 0.37 0.59 
 

4.93 6.20 6.34 
 

25 51 32 
 
3.8 3.00 2.93 

东方证券 14.87 1.31 0.35 0.92 
 

5.62 5.68 8.34 
 

11 43 16 
 
2.6 2.62 1.78 

国泰君安 18.62 1.97 1.20 1.21 
 
12.50 13.11 14.09 

 
9 16 15 

 
1.5 1.42 1.32 

第一创业 28.92 0.57 0.38 0.56 
 

3.12 4.16 4.58 
 

51 76 52 
 
9.3 6.95 6.32 

行业 
         

24 11 23 
 
2.0 1.77 1.59 

数据来源：广发证券发展研究中心 
             

注：盈利预测已考虑扣非、增发摊薄影响。 
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广发非银行金融行业研究小组 

曹恒乾： 

 

商田： 

资深分析师，英国达勒姆大学（University of Durham）金融学硕士，2008 年进入广发证券发展研究中心。2012 年至 2013 年

获“新财富”非银行金融第一名（团队）。 

分析师，安徽财经大学金融学硕士，2014 年进入广发证券发展研究中心，2014 年新财富非银行金融行业第三名（团队）。 
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买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
Table_RatingCompany 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

谨慎增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

 

Table_Address 联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 

地址 广州市天河区林和西路 9

号耀中广场 A 座 1401 

深圳福田区益田路 6001 号

太平金融大厦 31 楼 

北京市西城区月坛北街 2 号

月坛大厦 18 层 

上海市浦东新区富城路99号

震旦大厦 18 楼 

邮政编码 510620 518000 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn 

服务热线  

 
Table_Disclaimer 免责声明 
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