
请务必阅读正文之后的重要声明部分 

 

 

 

 

 
 

[Table_Title] 评级：买入(首次) 

市场价格：14.39 

目标价格：18.63 

分析师：戴志锋 

执业证书编号：S0740517030004 

电话： 

Email：daizf@r.qlzq.com.cn 

联系人：蒋峤 

电话：021-20315286 

Email：jiangqiao@r.qlzq.com.cn 

 

 

 

 

[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 6,215 

流通股本(百万股) 4,153 

市价(元) 14.39 

市值(百万元) 89,440 

流通市值(百万元) 59,765 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 15434.71 6876.94 9161.93 11026.37 13058.36 

增长率 yoy% 180.65% -55.44% 33.23% 20.35% 18.43% 

归母净利润 7325.22 2313.97 2984.62 3601.26 4281.30 

增长率 yoy% 212.64% -67.09% 29.47% 20.66% 18.88% 

每股收益（元） 1.46 0.41 0.48 0.58 0.69 

归母净资产收益率 27.31% 6.36% 7.15% 7.24% 7.42% 

P/E 9.97 35.49 30.30 25.11 21.12 

P/B 2.20 2.23 1.95 1.59 1.44 

 

投资要点 

 全牌照综合性券商，于 2015、2016 年先后登录上交所主板和香港联交所挂牌

上市，第五家 A+H 上市证券公司，补充公司资本金的同时拓展境外资本市场

融资渠道。投资管理、证券销售交易板块保持市场领先地位，自营、新三板做

市创新拓展巩固优势，传统通道向资本中介转型取得成效。突出的投资管理和

投研实力是公司的核心竞争优势，我们认为在券商行业整体面临资产荒的形势

下，公司凭借资本实力提升以及投研核心竞争力具备业绩突围的能力。 

 营业网点布局全面提速，股权质押业务高速增长。东方证券代理买卖证券交易
额市场占有率 1.85%，排名第 16 位，股基交易量 35481 亿元，市场占有率 1.
26%，行业排名第 21 位，佣金率 0.046%左右，高于行业平均 0.038%，且下
滑幅度小于行业平均。积极推进财富管理转型，提升高净值及机构客户贡献占
比，差异化增值服务利于稳定公司佣金收入。我们预计公司 2017 年公司股基
交易额市占率回升至 1.3%以上，佣金率随行业下降稳定在 0.039%左右。公司
2013 年获得股权质押业务资格以来发展迅猛，2016 年底业务规模 348.6 亿元，
行业排名第 10。2016 年末公司两融业务市占率为 1.10%，低于公司经纪业务
股基交易市占率 1.29%，随着资本的补充加大对资本中介业务发展，预计公司
两融、股权质押业务市占率进一步提升，增厚资本中介业务收益。 

 投资管理能力突出，持续提升主动资产管理能力回归资管本质。作为中国第一
家券商系资产管理公司，东证资管主动管理业务布局全面，持续保持高速增长。
截至 2016 年末，东证资管管理各类投资组合 163 只，受托资产管理规模 1,5
41.1 亿元，同比增长 42.9%；2016 年主动管理规模占比提升至 92%，排名行
业第一，实现资管业务收入 17.86 亿元，排名提升至行业第 6 位；2005 年至
2016 年主动权益类产品收益率为达 22.77%，远高于同期沪深 300 指数平均
年化回报率的 10.72%。预计公司未来将继续提高高收益集合资产管理及公募
基金业务规模，提升综合收益水平。 

 投资净收益占比位列行业首位，权益类投资保持领先地位。2016 年公司权益
类投资在 50 亿规模以上偏股型基金产品中相对收益排名位列第四，在普通股
票型基金产品中相对收益排名位列第二，保持领先地位。公司自营投资资产配
置结构稳定，股权投资占比达 13%高于行业平均。积极布局 FICC 业务，开展
场外衍生品、黄金 ETF 做市、50ETF 期权做市等创新业务，拓展大宗商品套
利业务和场外商品期权业务。 

 合资券商投行业绩亮眼，有望受益行业 IPO 提速。 2016 年度公司实现股权
主承销 187.7 亿元，同比增长 233.1%，市场份额提升至 1.64%；债券主承销
金额 897.9 亿元，同比增长 50.1%，位列合资券商首位（全行业 17）。目前公
司 IPO 储备项目 6 单，将受益于行业 IPO 发行确定性提速。 

 投 资 建 议 ： 预 计 东 方 证 券 2017 年 至 2019 年 营 业 收 入 分 别 为
91.62/110.26/130.58 亿元，同比增长 33.23%/20.35%/18.43%，对应 2017 年
至 2019 年 归 母 净 利 润 分 别 为 29.85/36.01/42.81 亿 元 ， 同 比 增 长
28.98%/20.66%/18.88%，对应 EPS 分别为 0.48/0.58/0.69 元，BVPS 分别为
7.45/9.14/10.10 元。给予公司 2.50XPB_2017E，目标价为 18.63 元，首次覆
盖给予“买入”评级。 

 风险提示：二级市场持续低迷；金融监管发生超预期变化。 
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成功完成 A+H 股上市，资本充足利于业务发展  

A+H 股成功上市，拟定增进一步充足资本金 

 A+H 股平台+定增充足资本金，为资本消耗业务提供有利支撑。东方证

券 1997 年成立于上海，2003 年成完成股份改革并于 2015 年成功登陆

上交所，完成 A 股上市，2016 年 7 月，东方证券成功在香港上市，成

为 A+H 股上市券商，资本实力进一步增强。2017 年 2 月，公司发布定

增预案，拟向申能集团、上海海烟、上海报业非公开发行 A 股不超过 8

亿股，预计融资金额 120 亿元，全部用以补充资本金。 

 随着近年来以净资本为核心的行业监管和风险控制体系的逐步完善，证

券公司业务范围和经营规模直接和其净资本规模挂钩，同时随着传统业

务竞争进一步加剧、资本消耗类创新业务快速增长，行业整体杠杆率有

所上升，虽然目前较欧美日本投行仍有较大上升空间，但作为资本密集

型行业，资本规模对于公司的市场地位、盈利能力、抗风险能力以及综

合竞争能力有着重大影响，因此我们认为，东方证券 A+H 股上市平台对

于资本金补充以及品牌宣传有着极大的作用，同时若定增成功将进一步

充足资本本金，有利于公司营业网点的拓宽稳定经纪业务市场份额、加

大融资融券业务、回购交易业务等创新型业务投入，实现业务收入增长。 

图表 1：东方证券“大事件” 

时间 事件 备注 

1997 东方证券有限责任公司成立 
 

2003 变更为股份有限公司，重命名为东方证券 
 

2005 汇添富资产管理有限责任公司成立，即汇添富的前身 
 

2006 收购北方证券有限责任公司的证券业务 截至 2006 年有 55 个分支机构 

2007 
收购上海久联期货经纪有限公司，即东方证券期货的 

前身，来进军期货以及相关业务  

2010 
成立东方证券资本投资有限公司来发起私募股权投资 

业务，成立东方金融香港 

成立东方证券资管，是中国证券 

公司的首个资产管理子公司 

2012 
通过与花旗环球金融亚洲有限公司合作成立东方花旗 

来扩展投资银行服务 

成立东方证券创投，提供多样的 

投资产品 

2015 在上海证券交易所完成 A 股上市 
 

2016 2016 年 7 月于香港联交所上市，成为 A+H 同时上市券商 
 

2017 
拟向申能集团、上海海烟、上海报业非公开发行 A 股股票

预计融资金额 120 亿元，用以补充资本金 
 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 我们以 2016Q3 上市券商净资产做静态测算，预计此次非公开发行成功

后东方证券净资产规模排名有望提升至行业第七名。我们认为，公司若

成功完成定增，对经纪及证券金融业务发展将起到较大推动作用，公司

有望加速向财富管理“全业务链”转型发展，挖掘高净值及机构客户价值，

在行业经纪业务佣金率下降趋稳情况下努力提升自身市场占有率，同时

对于发展较快的回购、新三板做市以及并购业务进行资本金补充，有效

提升公司非自营业务盈利能力。 
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图表 2：证券公司资本实力（2016Q3）  

  定增前净资产（亿元） 定增后净资产（亿元） 

1 中信证券 1,424 中信证券 1,424 

2 海通证券 1,194 海通证券 1,194 

3 国泰君安 1,083 国泰君安 1,083 

4 华泰证券 832 华泰证券 832 

5 广发证券 789 广发证券 789 

6 中国银河 571 中国银河 571 

7 申万宏源 523 东方证券 529 

8 招商证券 492 申万宏源 523 

9 光大证券 481 招商证券 492 

10 国信证券 476 光大证券 481 

11 东方证券 409 国信证券 476 

12 方正证券 362 方正证券 362 

13 兴业证券 331 兴业证券 331 

14 国投 安信 270 国投 安信 270 

15 长江证券 254 长江证券 254 
 

来源：wind，中泰证券研究所 

全牌照综合性券商，投资管理具备核心竞争能力 

 股权结构较为分散，把握发展大趋势积极提升主动盈利能力。东方证券

自成立以来股权结构较为分散，公司参控股子公司相对较多，主要包括： 

1）东证期货，成立于 1995 年，为公司全资子公司，从事期货经纪业务，

截至 2016 年 12 月 31 日，东证期货总资产 178.22 亿元，2016 年度实

现营业收入 4.55 亿元，同比+22.3%，净利润 1.52 亿元，同比+67.0%； 

图表 3：东方证券股权架构 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

2）东方资本，成立于 2010 年，为公司全资子公司，主要开展私募基金
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投资，截至 2016 年 12 月 31 日，总资产 50.88 亿元，2016 年实现营业

收入 2.49 亿元，同比-21.5%，净利润 0.93 亿元，同比-14.7%； 

3）东方金融控股（香港），于 2010 年注册成立于香港，作为公司全资

子公司开展国际化业务，截至 2016 年 12 月 31 日，公司总资产港币

106.36 亿元，2016 年扭亏为赢，实现营业收入港币 2.43 亿元，同比

+617.0%，净利润港币 0.73 亿元，同比+132.4%; 

4）东证资管，2013 年由公司全资成立，作为国内较早的券商系资管公

司，开展包括公募及私募基金业务在内的全产品线资产管理业务，截至

2016 年 12 月 31 日，公司总资产 14.79 亿元，2016 年实现营业收 10.27

亿元，同比-28.0%，净利润 3.90 亿元，同比-5.1%； 

5）东证创投，2012 年成立，系公司创新投资业务全资子公司，截至 2016

年 12 月 31 日，公司总资产 37.03 亿元，2016 年营业收入 2.04 亿元，

同比-3.8%，净利润 1.26 亿元，同比+12.5%； 

6）合资券商东方花旗，2010 年与花旗银行合资设立，公司持股 66.67%，

作为公司投资银行业务主体，截至 2016 年 12 月 31 日，总资产 22.44

亿元，2016 年实现营业收入 11.55 亿元，同比+63.6%，净利润 2.58 亿

元，同比+103.15%； 

7）参股汇添富基金，公司作为第一大股东持股 35.41%，从事基金管理

业务，截至 2016 年 12 月 31 日，总资产 69.51 亿元，2016 年实现营业

收入 29.87 亿元，同比+5.8%，净利润 10.41 亿元，同比+10.7%。  

图表 4：东方证券参控股子公司 

时间 公司 
注册资本 

（亿元） 

持股

比例

（%） 

营业

收入

2016A

（亿

元） 

营业

收入

同比

（%） 

净利润 

2016A

（亿

元） 

净利润 

同比

（%） 

主营业务 

1995 年 上海东证期货有限公司 10 100 4.55 22.3 1.52 67.0 期货经纪业务 

2010 年 上海东方证券资本投资有限公司 40 100 2.49 -21.5 0.93 -14.7 
私募投资基金业

务 

2010 年 东方金融控股（香港）有限公司 港币 21 100 
港币

2.42 
617.0 

港币

0.73 
132.4 国际化业务 

2010 年 上海东方证券资产管理有限公司 3 100 10.27 -28.0 3.90 -5.1 展资产管理业务 

2012 年 上海东方证券创新投资有限公司 11 100 2.40 -3.8 1.26 12.5 创新投资业务 

2010 东方花旗证券有限公司 8 66.67 11.55 63.6 2.58 103.15 

股票及债权承销

与保荐服务财务

顾问服务 

 
汇添富基金 

 
35.41  29.87 5.8 10.41 10.7 基金管理业务 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 我们认为公司开展多子公司运营的模式灵活适应市场，有利于在各业务

条线竞争力的提升，同时公司文化建设优良，在各业务条线竞争力提升

同时可有效调动资源为客户提供一站式的综合服务。 

 作为全国综合性券商，公司的投资管理业务板块具有领先优势，投研能

力是公司核心竞争力。公司资管以及自营业务发展迅速，2013 年获批成

立首家券商系资管公司东证资管，领先行业注重提升主动管理能力，此
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外公司作为汇添富第一大股东，其资管及自营业务能力基金行业领先水

平。2016 年度，东方证券实现营业收入 68.77 亿元，同比下降 55.4%，

实现净利润 24.27 亿元，同比下降 67.1%。其中资产管理业务收入 8.93

亿元，自营业务收入 36.14 亿元，合计占比 65%。2017 年 3 月东方证

券及资管子公司实现营业收入 9.62 亿元，环比增长 112.5%，净利润 5.2

亿元，环比增长 237.8%，领跑行业业绩上升趋势。 

图表 5：东方证券营业收入、净利润规模与增速情况

（亿元，%） 

 图表 6：东方证券收入结构（亿元） 
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来源：wind，公司公告，中泰证券研究所  来源：wind，公司公告，中泰证券研究所 

 

 东方证券主动资产管理能力行业领先，自营业务占比提升提高业务弹

性。2015 年以来公司主动管理规模持续保持高速增长，由 2015 年 6 月

的 495 亿元增长至 2016 年 9 月底的 941 亿元，增幅高达 90%。截止

2016 年 12 月 31 日，东方证券受托资产管理资产规模为 1541 亿元，其

中主动管理规模为 1428 亿元，占比 92.7%，较 2016 年三季度末提升

3.6%，持续保持领先。 

图表 7：券商主动资产管理规模占比（%），2016Q3累

计值 

 图表 8：投资净收益占比（%），2016A 
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来源：中国证券投资基金业协会，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 公司自营规模持续提升，其中自营债券余额由 2012 年 197 亿元增长至

2016 年的 405 亿元，自营股票余额由 2012 年 31 亿元增长至 2016 年

的 79 亿元，我们对行业上市券商投资净收益占营业收入进行排序发现，

截止 2016 年度东方证券自营业务投资净收益占比 45.7%，排名上市券
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商首位。我们认为公司业绩/股价随着市场上涨的弹性较大，公司主动资

管与自营等高 beta 业务处于领市场领先地位。 

 

 

投资管理市场领先，传统通道向资本中介转型取得成效 

经纪业务：营业网点布局全面提速，财富管理转型稳定佣金收益 

 股基交易额 2017 年 Q1 同比降幅收窄，经纪业务基本面存在向上空间。

证券经纪业务发展与市场景气度密切相关，2011-2012 年，受欧债危机

及货币紧缩政策影响，市场情绪低迷，整体股基交易量呈现下降趋势，

2013 年以来市场股基交易进入回升通道，2013-2015 年分别实现同比增

长 41.5%、61.7%、248.8%，2015 年 7 月，受股灾影响，证券市场交

易额大幅下降，2016 年下降至 276.93 万亿元，同比降幅达 48.7%，2017

年一季度股基交易额合计 56.84 万亿元，同比降幅收窄至 17.9%，我们

认为，MSCI 重提以及两岸股债进一步互通有望提振市场情绪，经纪业

务交易额存在底部向上空间。佣金率方面，我们认为，随着经纪业务同

质化竞争的加剧以及网上交易的进一步深入，行业佣金率未来将继续呈

现下降趋势。 

图表 9：股基日均交易额（亿元），同比（%） 
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来源：wind，中泰证券研究所 

 

 财富管理转型有望稳定公司市场份额，历史佣金率略高于行业平均。公

司扎根于上海，证券经纪业务面临激励竞争，自 2011 年以来，股基交

易额市场份额呈现下行趋势，近年来，公司不断通过低成本、高效率的“轻

型化”营业网点扩张和线上服务平台的拓展，提供差异化及个性化的增值

服务，推进业务向财富管理转型，其中互联网业务推进积极有效，2016

年度通过互联网和手机平台经纪交易额占比 87%，客户数占比 94%。随

着公司营业部数量的增多，经纪业务竞争力逐步增强，2016 年市场份额

小幅回升至 1.28%。公司综合佣金率随行业趋势波动，历史佣金率均高

于行业平均水平，2016 年末最新数据 0.046%，高于行业均值 0.008%，

我们认为，公司业务区域的进一步拓宽以及财富管理转型差异化的增值

服务质量提升客户粘性增强，将有效稳定公司佣金收益。 
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图表 10：东方证券经纪业务股基市场交易额（亿元）市

场份额（%） 

 图表 11：行业及东方证券经纪佣金率（%） 
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来源：wind，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 整体收入方面公司经纪业务收入占较低，2016 年实现经纪业务收入

20.07 亿元，近三年经纪业务收入占比稳定在 20%左右，低于行业平均

水平，我们认为未来公司佣金率随行业下滑但幅度相对较小，整体佣金

收入保持稳定，主要有一下几点原因，首先，从竞争区域上看，公司上

海本土营业部占比约为 37%，区域内经纪业务竞争充分激烈，佣金率进

一步下行空间不大；其次，从客户结构上分析公司经纪业务中机构以及

高净值客户占比较大，该部分客户更加注重投资研究服务等附加能力，

对佣金率敏感度较低；第三，公司营业部持续拓宽，证券经纪人人数逐

步增多，截止 2016 年达 856 人，同比增长为 13.2%，为提供优质差异

化的高质量服务打下基础。综上所说，我们认为随着东方 A+H 股上市以

及定增进程的持续推进，资本金补充进一步拓展营业部，市场份额逐渐

稳定并存在一定上升空间，同时占比较大的高净值客户佣金率敏感性相

对较低，公司经纪业务收入有望保持相对稳定。 

图表 12：行业经纪业务净收入（亿元），东方证券经

纪业务净收入占比（%） 

 图表 13：经纪业务人力投入 

1.68%
1.73%

1.51%
1.36%

1.29%

1.56%

0.00%

0.20%

0.40%

0.60%

0.80%

1.00%

1.20%

1.40%

1.60%

1.80%

2.00%

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

2011 2012 2013 2014 2015 2016

行业经纪业务净收入

东方证券经纪业务净收入占比

 

 

62 68 68 92 120 122 

756 

856 

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

2011 2012 2013 2014 2015 2016

营业部家数 证券经纪人数量

 
来源：wind，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 
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资管业务：持续提升主动资产管理能力回归资管本质 

 逐步压缩通道业务，提升主动管理能力为行业大势所趋。2016 年以来，

监管层不断发出信号，对银行券商基金公司开展资管业务进行了规范，

目的在于正本清源，提升资管业务水平，特别是主动管理业务水平，为

实体经济服务，我们认为，就券商资产管理业务来看，将促使行业资管

业务结构重塑以及盈利模式转变，利好主动管理能力提升较快的券商，

行业去杠杆去通道为大势所趋。 

图表 14：各金融子行业通道业务与主动管理业务政策 

时间 事件 要点 

2016 年 5 月 

《证券投资基金管理公司子公司管理规定》 

实施后，风险向信托行业转移，券商资管及基金子

公司的股票及混合类杠杆下降至 1 倍，而信托杠杆

逐月提升 

《基金公司特定客户资产管理子公司风险

控制指标指引（征求意见稿）》 

《证券期货经营机构落实资产管理业务“八

条底线”禁止行为细则》 

2016 年 7 月 

《商业银行理财业务监督管理办法（意见征

求稿）》 

《证券期货经营机构私募资产管理业务运

作管理暂行规定》 

2016 年 7 月底 
《证券公司风险控制指标管理办法》培训会

议 

证监会副主席李超的明确表态： 

现阶段给要逐步压缩通道业务规模 

2016 年 8 月 5 日 证监会例行新闻发布会 
 正本清源、强化约束，推动其提升主动管理能力，

更好服务实体经济发展和投资者多元化的理财需求 

2017 年 3 月 
据彭博等媒体报道，央行牵头拟出台《规范

金融机构资管业务指导意见》 
穿透监管、去杠杆、去通道 

 

来源：中泰证券研究所 

 

 持续提升主动资产管理能力，顺应行业趋势利好业务长远发展。东方证

券资产管理业务主体为全资子公司东证资管，作为第一家券商系资产管

理公司，业务丰富，提供全方位的资产管理产品和服务，同时公司作为

汇添富第一大股东，主动管理业务持续保持高速增长，在资产管理、基

金管理方面长期保持了业内领先地位，中长期业绩表现优异。截止 2016

年三季度，东证资管主动管理资产规模排名行业第 13 为，较二季度排

名上升一位。主动资产管理能力的增强，使得公司资管业务整体收入向

好，截止 2016 年中报，公司实现资管业务收入 7.47 亿元，行业排名 7

位，截止 2016 年年报，资管业务收入 17.86 亿元，行业排名提升至第 6

位，2005 年-2016 年主动管理权益类产品的平均年化收益率为达

22.77%，高出同期沪深 10.72%。 
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图表 15：东证资管主动资产管理资规模排名（亿元，

2016Q3） 

 图表 16：东方证券资产管理业务收入排名（亿元，

2016） 
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来源：中国证券投资基金业协会，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

 

 公司资产管理业务链完善产品丰富，成功在国内券商中推出首批大集合

产品、小集合产品、小额贷款资产证券化产品、券商公募基金产品，并

于 2016 年首批取得深港通业务资格并退出“沪港深”系列基金，此外公

司在地产资产证券化方面积极创新，推出大型商业综合体不动产资产证

券化项目，2016 年，公司持股的汇添富基金成功获得基本养老保险基金

投资管理人资格，产品的不断丰富为后续业绩提升打下良好基础。2016

年度末公司集合资产管理规模 218.18 亿元，同比增长 16.2%，实现净

收入 2.68 亿元，定向资产管理业务规模 708.70 亿元，同比增长 54.6%，

实现净收入 2.49 亿元，专项资产管理业务规模 105.62 亿元，同比增长

623.15%，实现净收入 0.29 亿元，公墓基金资产规模 333.74 亿元，同

比增长 40.5%，实现净收入 3.41 亿元，私募基金资产规模 13.19 亿元，

同比增长 40.1%，实现净收入 0.06 亿元，资产管理整体规模同比增长

42.9%，实现快速发展。 

 

图表 17：东证资管资产管理业务规模(亿元），同比（%）  图表 18：东证资管资产管理收入（亿元），综合费率（%） 
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来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 2016 年度，东方证券整体主动管理规模占总受托资产管理规模持续提升
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至 92.7%，公司为第一大股东的汇添富基金资产管理规模超过 4838 亿

并成功，其主动管理权益型公募基金近三年、五年业绩稳居前十大基金

公司首位。总体来看公司去通道加强主动管理顺应行业发展大趋势，我

们认为，公司未来有望在、继续提升高收益集合资产管理业务（2016A

收益率 5.5%）能力，积极推进公募基金等新业务快速发展（收益率仅

次于资产管理业务，2016A 为 1.02%），提升综合收益水平。 

 

投行业务：合资券商投行业绩亮眼，有望受益行业 IPO 提速 

 行业 IPO 提速常态化，再融资规范化发展。2016 年 11 月起，IPO 审核

进入提速期，截止 2016 年 12 月 30 日，证监会共计核发了 280 家企业

的首发申请（1-12 月分别为 7 家、9 家、15 家、14 家、9 家、16 家、

27 家、26 家、26 家、28 家、52 家、51 家），同比增长 10%，IPO 审

核通过率 91.14%，与 2015 年基本持平，合计筹资总额 1843 亿元，进

入 2017 年，监管层鼓励发展实体经济，IPO 提速保质保量，明确“严监

管、防风险、改善市场生态环境”的政策导向。2 月 10 日，证券期货监

管工作会议举行，对于 IPO 提速提出要抓住时机推进新股发行常态化规

范，同时对上市公司忽悠式融资、跟风式融资继续保持“零容忍”态度，

我们认为，此举对于有利于 IPO 整体融资质量上升，在资本市场为实体

经济服务市场导向下，严格市场监管，行业规范发展，有利于具有优质

盈利能力及风险管控能力的企业上市进程加速，有助于券商 IPO 业务质

量的提升。截至 2017 年 4 月 18 日，证监会本年度累计核发 125 家企业

首发申请，审核通过率 88.05%，IPO 提速进入快速发展阶段。 

图表 19：IPO及再融资政策总结 

15 年 10 月到 16 年 10 月 16 年 11 月至今 17 年之后 

防范上市公司融资行为 政策宽松信号出现 预计政策边际回暖 

2015 年 11 月 6 日发布《首次公开发行股

票并上市管理办法》、《关于首发及再融

资、重大资产重组摊薄即期回报有关事项

的指导意见》，“预缴款”变“后缴款”，自 2016

年 1 月 1 日起施行 

跨界并购重组案例增多 
IPO 提速常态化，预计 2-3 年解决当前 IPO 存量

企业 

2016 年 9 月 9 日，证监会发布《上市公司

重大资产重组管理办法》，坚持兜底条款

以应对更加复杂的规避借壳的交易方案出

现；进一步细化老股转让行为，并加以限

售。修订了“冷淡期”的规定，即缩短终止重

大资产重组进程的“冷淡期”，由 3 个月缩短

至 1 个月 

发展实体经济提速 IPO，

审核提速，整体从严，通

过率略有降低 

2017 年 2 月 17 日，证监会对 

《上市公司非公开发行股票实施细则》部分 

条文进行了修订，发布了《发行监管问答— 

关于引导规范上市公司融资行为的监管要求》， 

实行发行期首日定价机制，拟发行的股份数量 

不得超过本次发行前总股本的 20%，本次发行 

董事会决议日距离前次募集资金到位日原则上 

不得少于 18 个月 

 
 

来源：中泰证券研究所 

 2017 年 2 月 17 日，证监会进一步完善上市公司非公开发行股票实施细

则，规范上市公司再融资，明确“定价基准日为发行首日”、“增发股份数

不超发行前总股本 20%”和“新发行董事会决议日距前次募资资金到位日
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不少于 18 个月”，我们认为新规总体对券商投行业务影响有限，基准日

及董事会决议日期新规对上市公司增发意愿和节奏形成一定影响，股份

限制对增发融资金额总体影响不大，据我们统计，2012 年至今增发占比

大于 20%的情况占比不超过 1/5。 

图表 20：审核通过率（%） 
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来源：wind，中泰证券研究所 

 

 综上所述，我们认为 2017 年券商投行业务在 IPO 发行提速确立，再融

资收紧已被市场普遍预期的总体背景之下，再融资新规影响券商估值程

度有限，投行业绩将整体呈现上升趋势。 

图表 21：行业股/债主承销数量趋势（个），同比（% 

） 

 图表 22：行业股、债主承销规模趋势（亿元），同比

（%） 
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来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

 

 合资券商投行业绩亮眼，股权承销市场份额有所提升。公司主要通过持

股 66.67%的子公司东方花旗及公司固定收益业务总部从事投资银行业

务。2016 年度实现股权主承销 187.7 亿元，同比增长 233.1%，完成 IPO

项目 7 家，总金额 23.49 亿元，同比增长 119.5%，市占率提升至 1.57%，

实现收入 2.05 亿元，同比增长 250.1%，再融资项目 15 个，融资金额

164.24 亿元，同比增长 191.4%，市占率提升至 1.09%，实现收入 1.14

亿元，同比增长 88.7%，股权承销量价齐升，业务实现快速增长。 
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图表 23：东方证券投行业务-IPO 规模（亿元）及市

占率（%） 

 图表 24：东方证券投行业务-IPO 收入（亿元）及费

率（%） 

0.29%

0.87%

0.53%

1.57%

0.00%

0.20%

0.40%

0.60%

0.80%

1.00%

1.20%

1.40%

1.60%

1.80%

0

5

10

15

20

25

2012 2013 2014 2015 2016

IPO承销金额 市占率

 

 

9.80%

8.34%

6.99%

8.73%

0.00%

2.00%

4.00%

6.00%

8.00%

10.00%

12.00%

0

0.5

1

1.5

2

2.5

2012 2013 2014 2015 2016

IPO承销保荐收入 费率

 
来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

 东方花旗及东方证券债券承销业务保持行业领先，2016 年度完成主承销

67 家，承销金额 897.9 亿元，位列合资券商首位（全行业第 17 位），同

比增长 50.1%，市场占有率提升至 1.64%。公司合计承销保荐收益率

1.54%，同比小幅上升。 

图表 25：东方证券投行业务-增发规模（亿元）及市

占率（%） 

 图表 26：东方证券投行业务-增发收入（亿元）及费

率（%） 
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来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

 合资券商财务顾问业务能力较强。2016 年完成并购重组项目 11 家，交

易金额 372 亿元，其中重大资产重组项目 7 家，位列合资券商第 1 位（行

业第 11 位，）；跨境并购重组交易 2 家，交易金额 266 亿元，合资券商

中排名第 1 位(行业第 2 位)。 
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图表 27：东方证券投行业务-债券承销规模（亿元）

及市占率（%） 

 图表 28：IPO储备情况，20170421 
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来源：wind，中泰证券研究所  来源:中国证监会，中泰证券研究所 

 我们认为，随着行业 IPO 提速的进一步深入，公司投行业务收入有望提

升，从 2017 年 4 月 21 日证监会披露数据来看，公司 IPO 项目储备 6

家，根据我们测算，公司历史 IPO 承销收益率较为稳定，敏感性较低，

有望受益于行业投行业务快速发展。 

 

信用交易业务：股权质押业务高速增长，资本金补充加速两融业务发展 

 股权质押业务高速增长，资本金补充促进融资融券业务发展。公司于

2013年 7月成功获得股权质押业务资格，业务得以快速发展，2014-2016

年业务规模同比增长分别为 299.6%、191.2%、44.5%，截止 2016 年

12 月 31 日，公司股权质押业务规模 348.6 亿元，同比增长 43.5%，市

占率 2.8%，行业排名 10，利息收益率 7.32%，同比小幅下降 2.66%，

我们认为，随着同业竞争的加剧，公司未来股权质押业务增长速度将趋

于稳定。  

图表 29：约定购回交易规模（亿元），利息收益率（%）  图表 30：质押回购交易规模（亿元），利息收益率（%） 
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来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 截至 2016 年 12 月 31 日，公司融资融券客户数为 2.59 万户，同比增长

5.4%；两融余额 103.1 亿元，同比下降 24.0%，市场占有率 1.1%，行
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业排名第 20 位，与经纪业务相比，公司融资融券规模较低，资本金补

充后两融业务存在较大上升空间。 

图表 31：东方证券融资融券业务规模（亿元），利息收益率及市占

率（%） 
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来源：中泰证券研究所 

 公司创新业务资格齐备，保持高速增长。东方证券创新业务布局积极，

在资产证券化、跨境投资及并购、新三板做市、柜台市场等业务领域创

新能处于行业前列，拥有一定先发优势，截止 2016 年，公司柜台市场

产品发行（销售）规模 187.6 亿元，存续规模约 205.4 亿元；私募基金

托管及运营外包在线产品组合 416 只，同比增长 275.0%，业务规模

238.7 亿元，同比增长 229%，成为公司新的业务增长点。 

自营业务：投资净收益占比位列行业首位，权益类投资保持领先地位 

 与主动管理相辅相成，自营业务收入弹性高。东方证券自营业务投资净

收益占营业收入比为上市券商中最高，2016 累计占比 46%，体现为公

司业绩/股价随着市场上涨的弹性极大，根据目前已披露年报上市公司排

序，东方证券自营权益类证券/净资本 51.26%，行业排名第 2，自营固

收类证券/净资本比例分别为 204.45%，排名上市券商第 2。 

图表 32：自营权益类/净资本（%），2016A  图表 33：自营固收类/净资本（%），2016A 
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来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

 公司自营资产权益投资规模行业领先。权益类投资方面，2016 年度，公

司自营股票投资规模 79.14 亿元，同比下降 13.9%，占总自营投资规模
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比例为 13.29%，同比小幅下降，但仍高于行业平均水平，面对 2016 年

度市场的严峻考验，公司灵活调整投资策略，全资投资在 50 亿规模以

上偏股型基金产品中相对收益排名位列第 4，在普通股票型基金产品中

相对收益排名位列第 2，继续保持行业领先地位，我们认为，公司未来

有望公司继续提升投研能力，加强海外投资能力，保持稳定收益。固定

收益类自营交易方面，截止 2016 年，公司债券投资规模 405.30 亿元，

同比增长 19.2%，完成银行间市场现券交割量 3.36 万亿，交易所市场完

成交易量 1.6 万亿元，在券商中排名前列。2016 年实现自营业务净收入

36.14 亿元，综合收益率 3.24%。 

图表 34：自营资产配置情况（%） 
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88.89% 88.82% 82.57% 84.35% 83.34%

86.71%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2011 2012 2013 2014 2015 2016

股权投资占比 债权投资占比

 
来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 35：自营投资收益率（%），2016 
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来源：wind，中泰证券研究所 

 风险控制方面，公司专注于自身及客户面临的风险，具有良好的风险控

制能力，投资收益率在合理范围内波动，2017 年一季度公司自营业务收

益显著提升，我们预计公司未来将在加强流动性风险管理基础上合理进

行资产配置，同时适当调整杠杆率，自营业务收益有望稳步提升。 

 

 

 

 

 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 18 - 

  公司深度报告 

盈利预测与估值 

盈利预测-核心假设 

 经纪业务：假定 2017 年市场日均股基交易额 6500 亿元左右，公司目前

拟定增 120 亿补充资本金，预计经纪业务市场占有率将稳定在 1.35%并

逐步上升至 2019 年达到 1.5%，佣金率随行业大趋势有所下降，预计佣

金率下滑幅度好于行业，2017 年维持在 0.039%左右。 

 信用业务：考虑到公司未来拟定增后资本消耗型业务资金本将得到充分

补充，且目前信用业务规模较小，存在业务规模扩大预期，预计 2017

年市场融资融券余额提升至 115 亿元，市场占有率达到 1.15%左右。 

 投行业务：假定 2017 年券商 IPO 承销额约 2500 亿元左右，再融资规

模 8000 亿元，债券承销金额 40000 亿元，公司及其子公司东方花旗目

前拥有一定的项目储备，预计股债承销及保荐业务市场份额保持稳定，

同时我们预计公司费率对市场竞争加剧敏感性较低，IPO、再融资、债

券承销费率分别保持在 8.70%、0.65%、0.60%左右。 

 资产管理业务：预计公司资产管理规模将继续增长，预计年均增速 15%

左右，同时各业务费率基本保持稳定。 

 我 们 预 计 东 方 证 券 2017 年 至 2019 年 营 业 收 入 分 别 为

91.62/110.26/130.58 亿元，同比增长 33.23%/20.35%/18.43%，对应

2017 年至 2019 年归母净利润分别为 29.85/36.01/42.81 亿元，同比增长

28.98%/20.66%/18.88%，对应 EPS 分别为 0.48/0.58/0.69 元，BVPS 分

别为 7.45/9.14/10.10 元。 

图表 36：盈利预测 

盈利预测（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

一、营业收入 15434.71 6876.94 9161.93 11026.37 13058.36

手续费及佣金净收入 5829.93 4193.70 4836.28 5584.45 6381.26

 其中：经纪业务手续费净收入 3465.29 1638.30 1680.68 1809.97 1912.10

       投资银行业务手续费净收入 894.78 1488.25 1557.85 1871.69 2226.02

       资产管理业务手续费净收入 1395.98 892.78 1336.19 1536.61 1767.11

利息净收入 -258.80 -846.73 -1158.19 -893.53 -651.07

投资收益 9507.36 3613.86 4874.42 5665.21 6589.52

 其中：联营合营企业 436.30 398.58 498.23 622.78 778.48

公允价值变动损益 -401.70 273.08 314.04 361.14 0.00

汇兑收益 291.37 305.94 321.24 337.30 0.00

其他业务收入 15.71 26.44 30.41 34.97 40.21

二、营业支出 6040.26 4273.51 5497.16 6615.82 7835.02

税金及附加 818.25 199.06 329.83 396.95 470.10

业务及管理费 5222.38 3786.16 4837.50 5821.92 6894.82

资产减值损失 -0.37 288.26 274.86 330.79 391.75

其他业务成本 0.00 0.03 54.97 66.16 78.35

三、营业利润 9394.45 2603.43 3664.77 4410.55 5223.35

加：营业外收入 122.34 220.07 275.09 343.86 429.83

减：营业外支出 17.70 10.18 12.72 15.91 19.88

四、利润总额 9499.09 2813.32 3927.14 4738.51 5633.29

减：所得税费用 2124.92 386.67 785.43 947.70 1126.66

五、净利润 7374.17 2426.65 3141.71 3790.80 4506.63

减：少数股东损益 48.95 112.68 157.09 189.54 225.33

归母公司净利润 7325.22 2313.97 2984.62 3601.26 4281.30  

来源：公司年报，中泰证券研究所 
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估值分析 

 我们根据营收、市值水平等因素，选取申万宏源、长江证券、招商证券

等 10 家可比公司，采用可比公司法用 P/E、P/B 分别进行估值。 

图表 37：可比公司估值 

  
ROE 

2016A 
PE_2017E PB_2017E 

市值（亿元） 

2017/04/26 

申万宏源 10.55 18.57 1.86 1,187.35 

长江证券 10.43 20.60 1.91 531.38 

广发证券 10.29 13.26 1.49 1,223.99 

招商证券 9.99 17.15 1.67 1,030.71 

国信证券 9.27 20.24 2.19 1,140.62 

中国银河 8.97 20.63 1.85 1,001.11 

第一创业 7.61 88.35 7.08 554.25 

方正证券 7.30 23.01 1.69 693.97 

山西证券 3.76 38.08 1.76 290.51 

西部 证券 0.00 33.20 2.81 481.15 

平均   29.31 2.43   
 

来源：wind，中泰证券研究所 

注：可比上市公司股价、市值取 2017年 4月 26日收盘数据 

 

 PE 法：可比公司 PE 倍数平均值约为 29.3XPE_2017E，考虑公司投研

能力突出盈利能力强，给予公司一定的估值溢价 35XPE_2017E，对应

公司 2017 年 EPS0.48 元，PE 估值法给出东方证券 2017 目标价 16.80

元。 

 PB 法：可比公司 PB 倍数平均值约为 2.43XPB_2017E，给予公司

2.5XPB_2017E，对应公司 2017 年 BVPS7.45 元，PB 估值法给出东方

证券 2017 目标股价 18.63 元。 

 东方证券为综合业绩高弹性券商，目前上市券商平均估值为 1.81x 

PB_2017E，区间在 1.24-3.30x PB_2017E 之间。我们根据所选取的

10 家可比公司，考虑到目前券商行业整体估值处于底部区域，市净率估

值法相比市盈率更为可靠，故对公司估值采用 PB 估值法，给予公司

2.50XPB_2017E，目标价为 18.63 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

风险提示 

 二级市场持续低迷。公司具有传统投资优势的权益类自营业务规模相对

较大，其盈利及风险状况与市场景气程度高度相关。 

 金融监管发生超预期变化。公司业务与监管政策相关性高，传统业务创

新发展，超预期监管变化将带来的业务结构超预期调整。 
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图表 38：财务报表 

资产负债表（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 损益表（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

总资产 207897.56 212411.09 247658.48 292681.12 345566.43 营业收入 15434.71 6876.94 9161.93 11026.37 13058.36

客户存款 43514.92 29201.54 34422.75 41189.62 48348.77 手续费及佣金净收入 5829.93 4193.70 4836.28 5584.45 6381.26

自有存款 11828.58 14967.20 17212.28 19794.12 22763.24 其中：经纪业务净收入 3465.29 1638.30 1680.68 1809.97 1912.10

客户备付金 2213.34 7466.99 8605.69 10297.40 12087.19      投资银行业务净收入 894.78 1488.25 1557.85 1871.69 2226.02

自有结算备付金 6612.07 3037.51 3442.46 3958.82 4552.65      资产管理业务净收入 1395.98 892.78 1336.19 1536.61 1767.11

融出资金 14241.08 10651.59 11716.74 12888.42 14177.26 利息净收入 -258.80 -846.73 -1158.19 -893.53 -651.07

交易性金融资产 31870.85 23329.19 26828.57 30852.86 35480.79 投资收益 9507.36 3613.86 4874.42 5665.21 6589.52

买入返售金融资产 26498.22 34558.94 42851.87 55735.05 72496.98 公允价值变动损益 270.87 -401.70 273.08 314.04 361.14

可供出售金融资产 59876.72 77261.93 88851.22 102178.90 117505.73 其他业务收入 15.71 26.44 30.41 34.97 40.21

持有至到期投资 1214.00 212.06 243.87 280.45 322.52 营业支出 6040.26 4273.51 5497.16 6615.82 7835.02

其他资产合计 10023.49 11724.37 13483.03 15505.48 17831.31 业务及管理费 5222.38 3786.16 4837.50 5821.92 6894.82

总负债 172521.82 171473.26 200665.76 234996.34 281827.03 营业利润 9394.45 2603.43 3664.77 4410.55 5223.35

卖出回购金融资产款 47880.09 46398.94 53358.78 61362.60 70566.99 归母公司净利润 7325.22 2313.97 2984.62 3601.26 4281.30

代理买卖证券款 43193.27 35651.79 43028.44 51487.02 60435.96 EPS 1.46 0.41 0.48 0.58 0.69

应付债券 51962.49 64584.11 75714.11 89297.63 113047.63 BVPS 6.62 6.51 7.45 9.14 10.10

其他负债合计 29484.69 24838.63 28564.42 32849.09 37776.45 PE 9.97 35.49 30.30 25.11 21.12

所有者权益 35375.75 40937.83 46992.72 57684.78 63739.40 PB 2.20 2.23 1.95 1.59 1.44

股本 5281.74 6215.45 6215.45 6215.45 6215.45 ROA 4.68% 1.15% 1.37% 1.40% 1.41%

少数股东权益 417.63 454.93 704.89 865.27 956.09 杠杆率 5.88 5.19 5.27 5.07 5.42

归母公司净资产 34958.12 40482.90 46287.83 56819.51 62783.31 ROE 27.31% 6.36% 7.15% 7.24% 7.42%  

来源：公司公告，中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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