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[Table_Title] 金融 多元金融 

东吴证券中报点评：市场趋势把握精准，自营推动净利润快速增长 

 
 事件：近日，东吴证券公布半年报，今年上半年公司实现营业收入

26.75 亿元，同比上升 74.17%；归母净利润 7.50 亿元，同比增长 

2758.33 %。稀释每股收益 0.25 元/股，同比增长 2400%。 

 
 

公司业务结构均衡，投资与交易业务贡献大。上半年，公司实现

营业收入 26.75亿元。其中经纪及财富管理业务收入 7.04亿元，占比 26%；

投资银行业务收入 2.46亿元，占比 9%；投资与交易业务收入 11.43亿元，

占比 43%；资管与基金管理业务收入 2.18 亿元，占比 8%；信用交易业务

收入 3.73 亿元，占比 14%。 

自营收入大幅增长，推动净利润快速增长。投资与交易业务实现

收入 11.43 亿元，同比升 215.15%。公司市场机会把握精准，自营投资推

动了净利润的快速增长。 

市场交易活跃度提升，经纪及财富管理业务收入大幅提升。上半

年，经纪及财富管理业务实现营业收入 7.04 亿元，同比增加 21.66%。

报告期内代理买卖业务成交量（A 股+基金）1.8 万亿, 同比增长 36.65%。 

市场回暖，企业信用交易业务改善。上半年，公司信用交易业务实

现营业收入 3.73亿元，同比上升 18.11%。截至报告期末，信用交易业务

总规模 191.79 亿元，其中融资融券业务余额 97.7亿元，股票质押业务余

额 93.75 亿元，约定式购回业务余额 0.34亿元。 

多渠道拓展资产管理业务渠道，主动管理能力稳步提升。上半年，

公司资产管理业务实现收入 2.18 亿元，同比增长 329.16%。截至报告期

末，公司受托管理总规模为 1253.73 亿元，同比下降 30.06%，其中,公司

资产管理业务主动管理规模占比提升至 2019 年 6 月 30 日的 24.54%，主

动管理能力稳步提升。 

固收业务品牌影响力持续提升, 新三板业务有序推进。上半年，

公司完成 4单双创债发行及全国首单钢铁企业供应链 ABS，并积极储备和

推进绿色债券、保障房 ABS、供应链 ABS、可交换债券、REITs 等创新项

目。截至报告期末，公司共完成公司债 34单，募资资金 369.76 亿元。2019

年公司新增挂牌家数 11家，市场排名为第 3名。2019年公司总共完成新

三板挂牌企业非公开股票发行 12 次，市场融资次数排名第 6位。 

 [Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 4162 4814 5777 6586 

归母净利润(百万元） 358 1350 1485 1678 

摊薄每股收益(元) 0.12 0.45 0.5 0.56 

资料来源：Wind，太平洋证券 
 

 走势比较 

 

[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 3,000/3,000 

总市值/流通(百万元) 26,670/26,670 

12 个月最高/最低(元) 12.29/5.05 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

 

 

 

 

[Table_Author] 证券分析师：罗惠洲 

电话：010-88695260 

E-MAIL：luohz@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190518050002 

证券分析师：董春晓 

电话：010-88321827 

E-MAIL：dongcx@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190517100001 
 

[Table_Message] 2019-08-16 

公司点评报告 

增持/维持 

 东吴证券(601555) 
目标价：11 

昨收盘：8.89 

公
司
研
究
报
告 

太
平
洋
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 



 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

一、 公司业务结构均衡，投资与交易业务贡献大 

2019 年上半年，公司实现营业收入 26.75 亿元。其中经纪及财富管理业务收入 7.04 亿元，

占比 26%；投资银行业务收入 2.46 亿元，占比 9%；投资与交易业务收入 11.43 亿元，占比 43%；

资管与基金管理业务收入 2.18亿元，占比 8%；信用交易业务收入 3.73亿元，占比 14%。 

图表 1：上半年公司营业收入情况（亿元） 图表 2：上半年公司各项营业收入占比 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
 

 

二、 经纪及财富管理业务 
 

2019 年上半年，东吴证券经纪及财富管理业务实现营业收入 7.04 亿元，同比增加 21.66%。

报告期内代理买卖业务成交量（A 股+基金）18027.93 亿, 同比增长 36.65%。公司通过控股子公

司东吴期货有限公司开展期货经纪业务。报告期内，东吴期货紧密结合行业发展动态，各项业务

稳中有进，经纪业务规模实现突破性增长。东吴期货一方面立足服务实体经济本源，坚持“产业+

产品”战略，为客户提供套期保值服务，公司“上海和鸾投资咨询项目”入围中期协 2018年度服

务实体经济 20 篇优秀案例之一；另一方面以提升规模、提高盈利为目标，细化营业部考核管理，

调整收入成本考核政策，全面支持营业部业务发展。 

 

三、 信用交易业务 

2019年上半年，随着市场回暖及企业信用逐步改善，证券行业股票质押及融资融券业务信用

风险大幅纾解。报告期内，公司信用交易业务贯彻“全面风险管控，全面质量管理”理念, 转型

质量控制，做细尽职调查，做实贷后管理，信用业务逐步形成管控加强、管理稳健、规模平稳下

降的基本态势，自有资金股票质押平均履约保障比例持续提升。上半年，东吴证券信用交易业务

实现营业收入 3.73 亿元，同比上升 18.11%。截至报告期末，信用交易业务总规模 191.79 亿元，

其中融资融券业务余额 97.7 亿元，股票质押业务余额 93.75 亿元，约定式购回业务余额 0.34 亿

元。 
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四、 投资与交易业务 

上半年，东吴证券投资与交易业务共实现业务收入 11.43 亿元，同比上升 215.15%。权益类

证券投资方面，上半年证券市场表现较好，公司股权投资业务准确把握市场趋势，积极抢抓投资

机会，总体取得了相对稳定的投资收益。报告期内，公司加快布局核心资产投资，通过深入研究

调研、首席集中路演的方式，在大金融、大消费等领域深入挖掘抗风险能力强的价值蓝筹；坚持

绝对收益导向，加大对可转债投资、量化投资等低风险稳定收益资产和套利机会的挖掘；不断优

化业务流程，落实全员、全面、全流程风险管理，实现“风控中开展业务、业务中自觉风控”，不

断提升投资能力和风险管理水平。 

固定收益证券方面，上半年债券市场走势受内外部市场因素影响，总体震幅较大。公司债券

投资业务以防风险为主基调，强化主动投资管理，积极优化组合结构，紧跟利率债走势进行交易，

稳定投资收益；进一步完善投研体系建设，强化宏观、策略研究能力，投资与研究相互融合、相

互促进，提高投资策略的前瞻性和有效性；加强风险管理，重新构建合规、专业化的管理体系和

组织架构，明确风险处置小组的职能及管理模式，强调风险处置工作的时效性和专业性。 

公司通过全资子公司东吴创新资本开展另类投资业务。上半年，面对新的市场环境，东吴创

新资本继续做好大类资产配置，调整投资结构，降低高风险收益项目投资比例，并且参与了“苏

州市上市发展引导基金”，为暂时经营困难的苏州上市公司制定纾困方案，服务地方经济发展。 

公司通过全资子公司东吴创投开展私募股权投资基金业务。东吴创投坚持以合规为前提保障

业务发展，严格尽调流程，深入了解项目质量，筛选优质新项目，同时强化对已投项目的后续管

理和跟踪服务。报告期内，公司成功推动设立苏州市上市发展引导基金、盛虹炼化产业基金等项

目，助力实体经济发展 

 

五、 资管及基金管理业务 

东吴证券上半年资产管理业务实现收入 2.18亿元，同比增长 329.16%。随着资管新规、银行

理财子公司等监管政策落地，资产管理行业格局将发生很大变化，转型主动管理业务成为行业共

识。今年以来，为应对行业发展趋势，公司多渠道推动业务拓展，加强高净值客户和机构开发定

制类产品，维护存量的同时，以私募 FOF 和债券固收产品为主要方向，继续拓展代销合作渠道，

多渠道拓展工作初见成效。截至报告期末，公司受托管理总规模为 1253.73亿元，同比下降 30.06%，

其中,公司资产管理业务主动管理规模占比提升至 2019 年 6 月 30 日的 24.54%，主动管理能力稳

步提升。公司通过控股子公司东吴基金(直接持股比例 70%)开展基金管理业务。截至报告期末，

东吴基金管理的资产总规模 688.24亿元，其中，公募基金规模 172.65亿元，专户资产规模 485.42



 
 

 
 

 

亿元，子公司专项资产规模 30.17 亿元。 

六、 投资银行业务 

立足主业，推动投行业务多元化发展。科创板设立并试点注册制，使 A股市场呈现新的格局，

也给投资银行业务带来了新一轮发展机遇。公司利用长三角地区科创企业集聚优势，建立科创企

业项目资源库，加强科创板项目储备，助力科创企业发展。上半年，公司成功完成红塔证券 IPO

项目，募集资金 12.59亿元，联合保荐的苏州银行也于 8月 2日在深交所挂牌，募集资金 26.2亿

元。 

巩固优势，固收业务品牌影响力持续提升。上半年，债券市场融资继续回暖，债券市场发行

总量、发行只数均高于去年同期，但同时债券市场违约继续保持高发态势，违约债券余额仍然保

持在较高的水平。面对外部复杂的经营环境，公司固定收益业务一方面继续深入贯彻根据地战略，

持续深化与当地银行以及地方政府的战略合作，公司债券融资在苏州地区的市占率继续维持高位，

品牌影响力不断增强；另一方面，大力拓展外地市场，积累优质产业类客户群，同时继续巩固业

务创新优势，不断丰富产品种类，全力支持实体经济的发展。上半年，公司率先获得开展信用保

护工具的业务资格，成功创设全国首批双创债信用保护工具。报告期内，公司完成 4 单双创债发

行及全国首单钢铁企业供应链 ABS，并积极储备和推进绿色债券、保障房 ABS、供应链 ABS、可交

换债券、REITs等创新项目。截至报告期末，公司共完成公司债 34单，募资资金 369.76 亿元。 

调整结构，新三板业务有序推进。上半年，在服务中小企业挂牌的基础上，公司充分发挥业

务专业能力和市场资源优势，实现业务的多样化和服务能力的全方位提升。截至 2019 年 6 月 30

日，公司累计挂牌项目数量为 422 家，公司累计挂牌家数市场排名为第 5名。2019年公司新增挂

牌家数 11 家，市场排名为第 3 名。2019 年公司总共完成新三板挂牌企业非公开股票发行 12 次，

市场融资次数排名第 6位。 

报告期内，公司在证券时报主办的“2019 中国区投资银行&证券经纪商君鼎奖”颁奖典礼中

获得“2019 新锐投行”奖项；在 2019 中国资本年会暨湖州资本峰会上荣获“2019 十佳投行”称

号；在《国际金融报》主办的“2019 国际先锋投行高峰论坛”上荣获“2019 风控能力先锋投行”

和“2019IPO 审核通过率先锋投行”两个奖项。 

七、 投资建议及风险提示 

投资建议：东吴证券权益投资对利润影响大，业绩弹性大。维持“增持”评级。 

风险提示：政策性风险；市场波动带来的风险。 

 

 

 



 
 

 
 

 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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