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[Table_Title] 非银金融 证券Ⅱ 

东吴证券（601555）2016 年报点评：横向构建证券控股集团，纵向经纪业务市场份额提升 

 
 [Table_Summary]  事件：公司公布 2016 年报，实现营业收入 46.45 亿元，同比下降

31.99%；归母净利润 14.98 亿元，同比下降 44.68%；基本每股收益

0.50 元/股，同比下降 50%。每 10 股派送现金红利 1.5 元（含税），

共派送现金红利 4.5 亿元。 

点评： 

业绩略好于行业平均水平，经纪业务市场份额明显提升。证券行业营

收同比下降 43%；行业净利润同比下降 50%，东吴证券业绩略好于行

业平均水平。经纪及财富管理业务营收占比 35%，同比-46%；投资与

交易业务营收占比 22%，同比-41%（此外计提可供出售金融资产减值

损失 3.5 亿，去年该项金额较小可以忽略）；投行业务营收占比 19%，

同比 11%；资管业务收入占比 10%，同比 3%；信用业务收入占比 11%，

同比-24%。A 股交易市场份额为 1.233%，比 2015 年的 1.067%提升了

0.17 个百分点。年末受托管理总规模为 2,756 亿元（其中定向业务规

模 2516 亿），同比增长 34.46%。营收、净利润市场份额均有提升。 

分公司“小型券商”化，管理机制提升全业务链服务能力。公司推动

分公司“小型券商”化，推进组织架构创新转型，这种思路有助于促进

业务协同，提升综合服务能力。公司拥有 16 家分公司，130 营业部(含

筹建)。其中在长三角地区设有 13 家分公司，96 家证券营业部,实现了

区域、业务的全覆盖。 

构建证券控股集团，证券+保险+资管+国际化。公司作为全业务牌照

的综合类券商，子公司有东吴基金、东吴期货、东吴创投、东吴创新

资本。公司参与发起设立苏州资产管理有限公司、拟收购东吴人寿部

分股权。国际化进程稳中有进：东吴新加坡已获得新加坡金融管理局

颁发资产管理业务牌照和投资顾问业务资格，2016 年获批 15 亿人民

币 RQFII 投资额度；2016 年东吴香港成立。 

投资建议：公司着力打造证券控股集团，有望成为特色化的综合金融

集团，给予公司“买入”评级。预计 2017-2019 年 EPS 分别为：0.70、

0.90、0.96，同比增长 48%、22%、7%，六个月目标价 15元/股。 

风险提示：监管趋严，政策性风险；业绩受股市波动影响的风险。 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 4,645 5,446 5,945 6,484 

净利润(百万元） 1,498 2,217 2,696 2,871 

摊薄每股收益(元) 0.50 0.74 0.90 0.96 

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院 
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 [Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 3,000/2,891 

总市值/流通(百万元) 37,860/36,484 

12 个月最高/最低(元) 15.71/11.22 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

《东吴证券（601688）： 分公司“小

型券商”化，特色铸就未来》

--2016/08/22 

 

 

 

[Table_Author] 证券分析师：魏涛 
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E-MAIL：weitao@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190517030001 

证券分析师：孙立金 
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图表 1：东吴证券归母净利润降幅归因分析 
 

 
资料来源：WIND，太平洋证券研究院 

 

 

图表 2：东吴证券历年收入结构 
 

 

资料来源：WIND，太平洋证券研究院 
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表 3：东吴证券归母净利润降幅分析 
 

单位：亿元 2015/12/31 2016/12/31 同比增长率 增长额 增长率贡献度 

归母净利润 27.08  14.98  -44.68% -12.10    

            

代理买卖证券业务净收入 26.46  13.00  -50.87% -13.46  -49.70% 

证券承销业务净收入 7.58  8.97  18.40% 1.39  5.15% 

受托客户资产管理业务净收入 2.07  2.21  6.74% 0.14  0.51% 

利息净收入 2.87  1.92  -32.90% -0.94  -3.48% 

投资净收益 23.84  17.30  -27.42% -6.54  -24.13% 

公允价值变动净收益 3.07  -4.95  -261.49% -8.02  -29.60% 

其他业务收入 0.30  4.13  1267.00% 3.83  14.14% 

            

营业支出 31.06  27.08  -12.83% -3.98  14.71% 

税金及附加 4.15  1.23  -70.39% -2.92  10.78% 

管理费用 26.56  18.31  -31.06% -8.25  30.46% 

资产减值损失 0.23  3.51  1438.64% 3.28  -12.11% 

其他业务成本 0.12  4.03  3140.36% 3.90  -14.42% 

            

营业利润 37.24  19.38  -47.97% -17.86  -65.96% 

利润总额 36.57  19.99  -45.34% -16.58  -61.22% 

所得税 9.24  4.81  -47.90% -4.43  16.34% 

净利润 27.33  15.18  -44.47% -12.15  -44.88% 

归属于母公司所有者的净利润 27.08  14.98  -44.68% -12.10  -44.68% 
 

资料来源：WIND，太平洋证券研究院 

 

 

图表 4：东吴证券营业收入及同比增长率  图表 5：东吴证券归母综合收益及同比增长率 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券研究院  资料来源：WIND，太平洋证券研究院 
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附表：东吴证券盈利预测表 20170409 
 

[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 23,454
.18 

19,840
.28 

21,081
.42 

23,212
.12 

22,178
.97 

 营业收入 6,830.
16 

4,645.
23 

5,445.
55 

5,945.
20 

6,484.
37 

应收和预付款项       营业成本 3,106.
02 

2,707.
56 

2,549.
18 

2,575.
78 

2,878.
19 

存货       营业税金及附加 414.69 122.78 143.93 157.14 171.39 

其他流动资产       销售费用      

流动资产合计       管理费用 2,656.
10 

1,831.
12 

2,123.
77 

2,259.
17 

2,528.
91 

长期股权投资 122.23 496.40 496.40 496.40 496.40  财务费用      

投资性房地产 - - - - -  资产减值损失 22.80 350.76 191.52 51.59 49.06 

固定资产 811.52 773.13 747.37 720.76 695.78  投资收益 2,690.
61 

1,235.
11 

2,199.
57 

2,300.
02 

2,560.
70 

在建工程       公允价值变动 306.63 -495.1
8 

2.05 -27.82 -28.09 

无形资产开发支出       营业利润 3,724.
14 

1,937.
67 

2,896.
38 

3,369.
42 

3,606.
18 

长期待摊费用       其他非经营损益 -66.87 61.57 9.43 44.54 29.91 

其他非流动资产       利润总额 3,657.
27 

1,999.
23 

2,905.
80 

3,413.
96 

3,636.
09 

资产总计 80,589
.14 

89,476
.70 

97,130
.32 

106,53
1.04 

87,293
.13 

 所得税 923.97 481.39 659.37 682.79 727.22 

短期借款 93.68 180.96 197.28 222.85 134.75  净利润 2,733.
29 

1,517.
85 

2,246.
43 

2,731.
17 

2,908.
87 

应付和预收款项 23,548
.32 

23,483
.26 

25,475
.34 

28,699
.43 

18,433
.93 

 少数股东损益 24.80 19.56 28.94 35.19 37.48 

长期借款 - - - - -  归母股东净利润 2,708.
49 

1,498.
29 

2,217.
49 

2,695.
98 

2,871.
39 

其他负债             

负债合计 63,836
.77 

68,987
.48 

74,888
.50 

82,346
.36 

61,036
.28 

 预测指标      

股本 2,700.
00 

3,000.
00 

3,000.
00 

3,000.
00 

3,000.
00 

       

资本公积 8,564.
68 

11,764
.00 

11,764
.00 

11,764
.00 

11,764
.00 

 毛利率 54.52% 41.71% 53.19% 56.67% 55.61% 

留存收益 3,046.
35 

3,188.
89 

4,075.
12 

5,152.
59 

6,300.
16 

 销售净利率      

归母公司股东权益 16,539
.92 

20,227
.17 

21,950
.82 

23,858
.50 

25,893
.18 

 销售收入增长率      

少数股东权益 212.45 262.05 290.99 326.19 363.67  EBIT 增长率      

股东权益合计 16,752
.37 

20,489
.22 

22,241
.82 

24,184
.68 

26,256
.85 

 净利润增长率 142.82
% 

-44.68
% 

48.00% 21.58% 6.51% 

负债和股东权益 80,589
.14 

89,476
.70 

97,130
.32 

106,53
1.04 

87,293
.13 

 ROE 17.69% 8.15% 10.51% 11.77% 11.54% 

       ROA 0.99% 0.45% 0.60% 0.67% 0.75% 

现金流量表(百万）       ROIC      

       EPS(X) 1.00 0.50 0.74 0.90 0.96 

经营性现金流 -1,806
.01 

-6,186
.60 

-1,366
.18 

1,727.
73 

8,567.
88 

 PE(X) 13.68 24.73 16.71 13.74 12.90 

投资性现金流 -261.5
1 

-407.6
0 

1,797.
73 

-1,623
.26 

1,756.
20 

 PB(X) 2.02 1.83 1.69 1.55 1.43 

融资性现金流 14,194
.14 

2,382.
88 

1,275.
77 

2,233.
42 

-11,34
8.00 

 PS(X)      

现金增加额 12,127
.94 

-4,203
.30 

1,707.
32 

2,337.
90 

-1,023
.92 

 EV/EBITDA(X)      

 
资料来源：公司公告，太平洋证券研究院 

 

  

资产负债表(百万） 利润表(百万）

2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

货币资金 23,454 19,840 21,081 23,212 22,179 营业收入 6,830 4,645 5,446 5,945 6,484

结算备付金 4,828 4,248 4,714 4,922 4,931   手续费及佣金净收入 3,822 2,802 2,947 3,339 3,601

拆出资金 0 0 0 0 0     其中：经纪业务净收入 2,646 1,300 1,434 1,673 1,912

融出资金 10,875 8,619 8,829 9,596 9,116           承销业务净收入 758 897 925 863 780

交易性金融资产 14,223 21,770 28,081 31,764 21,335           资管业务净收入 207 221 319 399 499

衍生金融资产 0 7 9 10 7   利息净收入 287 192 206 194 189

买入返售金融资产 8,923 16,980 11,902 11,902 11,902   投资净收益 2,691 1,235 2,200 2,300 2,561

应收款项 334 218 281 318 214   公允价值变动净收益 307 -495 2 -28 -28

应收利息 357 743 959 1,084 728   其它 30 413 92 111 132

存出保证金 1,013 939 993 1,015 1,100 营业支出 3,106 2,708 2,549 2,576 2,878

可供出售金融资产 14,338 13,764 17,755 20,083 13,489   营业税金及附加 415 123 144 157 171

持有至到期投资 46 10 12 14 9   管理费用 2,656 1,831 2,124 2,259 2,529

长期股权投资 122 496 496 496 496   资产减值损失 23 351 192 52 49

固定资产 812 773 747 721 696   其他业务成本 12 403 90 108 129

无形资产 163 178 189 202 212 营业利润 3,724 1,938 2,896 3,369 3,606

商誉 236 236 236 236 236 其他非经营损益 -67 62 9 45 30

递延所得税资产 167 418 540 610 410 利润总额 3,657 1,999 2,906 3,414 3,636

投资性房地产 0 0 0 0 0 所得税 924 481 659 683 727

其他资产 699 237 305 345 232 净利润 2,733 1,518 2,246 2,731 2,909

资产总计 80,589 89,477 97,130 106,531 87,293 少数股东损益 25 20 29 35 37

短期借款 94 181 197 223 135 归母股东净利润 2,708 1,498 2,217 2,696 2,871

应付短期融资款 4,567 3,880 4,230 4,778 2,889 主要财务比率

拆入资金 350 0 0 0 0 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

交易性金融负债 0 0 0 0 0 成长能力

衍生金融负债 6 0 0 0 0   营业收入增长率 110.74% -31.99% 17.23% 9.18% 9.07%

卖出回购金融资产款 8,926 10,825 11,801 13,330 8,060   净利润增长率 142.82% -44.68% 48.00% 21.58% 6.51%

代理买卖证券款 24,026 19,567 21,137 21,706 23,289 盈利能力

应付职工薪酬 1,505 1,037 1,204 1,280 1,433   营业利润率 54.52% 41.71% 53.19% 56.67% 55.61%

应交税费 401 206 280 281 317   净利润率 39.65% 32.25% 40.72% 45.35% 44.28%

应付款项 70 311 210 313 296 回报率分析

应付利息 537 571 498 524 485   总资产收益率 3.92% 1.76% 2.38% 2.65% 2.96%

长期借款 0 0 0 0 0   净资产收益率 17.69% 8.15% 10.51% 11.77% 11.54%

递延所得税负债 10 22 24 27 16 每股指标

其他负债 6,877 14,909 16,254 18,360 11,102   EPS-摊薄（元） 0.90 0.50 0.74 0.90 0.96

负债合计 63,837 68,987 74,889 82,346 61,036   每股净资产（元） 6.13 6.74 7.32 7.95 8.63

股本 2,700 3,000 3,000 3,000 3,000   每股股利（元） 0.30 0.15 0.22 0.27 0.29

资本公积金 8,565 11,764 11,764 11,764 11,764 估值分析

归母权益合计 16,540 20,227 21,951 23,858 25,893   市盈率 13.68 24.73 16.71 13.74 12.90

所有者权益合计 16,752 20,489 22,242 24,185 26,257   市净率 2.02 1.83 1.69 1.55 1.43

负债及股东权益总计 80,589 89,477 97,130 106,531 87,293   股息收益率 2.43% 1.21% 1.80% 2.19% 2.33%
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