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资料来源：Wind 

 自营提振业绩，稳步创新发展 
东方证券(600958) 
投资类业绩改善驱动业绩向上，主动投资能力优势突出 

2019H1 归母净利润 12.1 亿元，同比+69%；营业收入 80.8 亿元，同比
+89%；基本 EPS 为 0.17 元，加权 ROE 为 2.31%（未年化）。和业绩快
报基本一致。综合来看，投资类业绩改善驱动业绩向上，但资管收入下滑
和减值损失增加对业绩造成一定拖累。公司主动投资能力优势突出，稳步
探索创新发展。预计 2019-2021 年 EPS 为 0.28/0.36/0.45 元，BPS 为 7.55/ 

7.75/8.00，维持买入评级，目标价 11.33-12.08 元。 

 

投资能力优秀，上半年投资类收入显著增厚业绩 

投资业绩增厚利润。权益类投资方面，严格控制绝对风险限额下寻找合适
的投资机会；同时通过集团内协作尽力开拓多样化的投资渠道。固收类持
续提升投研竞争力及国际化水平，债券自营规模稳步提升。黄金和大宗商
品方面，在多个交易所市场开展自营交易业务，业务整体规模稳居券商前
列。19H1 末，交易性金融资产中股票投资规模 77 亿元，较年初+19%；
债券投资规模（交易性金融资产中债券+债权投资+其他债权投资）1009

亿元，较年初+6%。19H1 自营净收入 16.4 亿元，同比+644%。 

 

资管主动管理能力行业领先，投行各项业务发展稳健 

东证资管领跑主动管理业务，期末 AUM 达 2040 亿元，较年初+2%。其
中主动管理规模占比高达 98.7%。根据证券业协会统计，上半年东证资管
自管业务净收入行业第 2。19H1 资管净收入 8.3 亿元，同比-45%，预计受
业绩提成差异等因素影响。投行发展稳健，积极备战科创板，加大集团协
同力度。19H1 投行净收入 5.3 亿元，同比-8.1%。2019 年 5 月公司与花旗
亚洲签订东方花旗证券 33.33%股权转让协议，交易尚待监管批准。 

 

经纪推动财富管理和互联网金融，证券金融平稳发展 

经纪持续推进向财富管理转型，同推动金融科技赋能财富管理数字化转型。
19H1 经纪净收入 7.8 亿元，同比+5%。证券金融中，两融风控能力扎实，
期末融出资金余额 112 亿元，较年初+13%。股票质押主动降低规模、采
用多种途径积极化解风险。期末股票质押式回购余额 229 亿元，较年初
-5%。利息净收入 5.2 亿元，同比+26%，主要受利息支出下滑驱动。但上
半年公司计提 4.1 亿元买入返售金融资产减值损失，对业绩造成一定拖累。 

 

主动投资能力较强，多业务享有行业品牌优势 

公司主动投资能力较强，资管、自营等具有品牌优势。综合考虑当前市场
环境变化和公司上半年业绩，下调公司资管收入预测并增加减值损失预测，
预计 2019-2021 年 EPS0.28/0.36/0.45 元（前值 0.38/0.46/0.55 元），对应 

PE35、27 和 22 倍。预测 2019-2021 年 BPS7.55/ 7.75/8.00 元（前值
7.61/7.86/8.16 元），对应 PB 1.32、1.28 和 1.24 倍，可比公司 2019PBwind

一致预期平均数 1.24。综合考虑公司主动投资能力强，业绩弹性较大，以
及当前市场环境较前次预测时的变化，给予溢价至 2019PB1.5~1.6 倍，目
标价 11.33-12.08 元，维持买入评级。 

 

风险提示：业务开展不如预期，市场波动风险。  

 
 

  

总股本 (百万股) 6,994 

流通 A 股 (百万股) 5,677 

52 周内股价区间 (元) 7.65-13.58 

总市值 (百万元) 69,587 

总资产 (百万元) 247,225 

每股净资产 (元) 7.53  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 10,532 10,303 13,109 13,764 15,044 

+/-%  53.14 (2.17) 27.23 4.99 9.30 

归属母公司净利润 (百万元) 3,554 1,231 1,975 2,543 3,179 

+/-%  53.57 (65.36) 60.45 28.75 25.02 

EPS (元，最新摊薄) 0.51 0.18 0.28 0.36 0.45 

PE (倍) 19.58 56.53 35.23 27.36 21.89  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 东方证券收入结构图 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表2： 东方证券可比公司 PE、PB wind 一致预期 

公司 代码 EPS(2019E) BPS（2019E) PE（2019E) PB（2019E) 

华泰证券 601688.SH  0.88   12.29   22   1.54  

广发证券 000776.SZ  0.93   11.94   14   1.11  

招商证券 600999.SH  0.95   11.78   17   1.36  

光大证券 601788.SH  0.58   10.77   19   1.00  

兴业证券 601377.SH  0.30   5.15   20   1.18  

中位数     19   1.18  

平均数     18   1.24  

注：股价取自 2019 年 8 月 30 日 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表3： 东方证券 BPS 预测表 

单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

归属母公司净利润（百万元） 3,554 1,231 1,975  2,543  3,179  

分红率 39% 48% 45% 45% 45% 

归属于母公司所有者权益（百万元） 52,986 51,739 52,826 54,225  55,973  

股本（百万） 6,994 6,994 6,994 6,994 6,994 

BPS（元） 7.58 7.40 7.55 7.75 8.00 

注：归属于母公司所有者权益（预测）=上期归属于母公司所有者权益+本期归属母公司净利润*（1-分红率） 

资料来源：Wind, 华泰证券研究所 
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图表4： 东方证券盈利预测表 

单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

一、营业收入 10,532  10,303  13,109  13,764  15,044  

  手续费及佣金净收入 5,006  4,989  4,417  4,897  5,053  

   经纪业务手续费净收入 1,472  1,352  1,365  1,391  1,449  

   投资银行业务手续费净收入 1,323  1,136  1,284  1,474  1,632  

   资产管理业务手续费净收入 1,977  2,380  1,648  1,893  2,172  

  利息净收入 -2,010  871  965  1,019  1,057  

  投资净收益 5,528  2,593  2,255  2,323  2,849  

    对联营企业和合营企业的投资收益 477  664  736  762  812  

  公允价值变动净收益 1,687  -1,931  567  671  808  

  汇兑净收益 -130  -18  14  37  42  

  其他收益 0  0  0  0  0  

  其他业务收入 450  3,799  4,892  4,817  5,235  

二、营业支出 6,427  9,046  10,737  10,853  11,665  

  税金及附加 66  72  83  89  100  

  管理费用 5,503  5,039  5,269  5,781  6,159  

  减值损失（注） 434  157  535  206  217  

  其他业务成本 424  3,778  4,851  4,776  5,189  

三、营业利润 4,105  1,258  2,372  2,911  3,378  

  加：营业外收入 312  130  141  111  43  

  减：营业外支出 28  56  86  40  50  

四、利润总额 4,389  1,331  2,426  2,982  3,371  

  减：所得税 785  51  437  453  566  

五、净利润 3,603  1,281  1,989  2,529  2,805  

  减：少数股东损益 49  50  54  26  29  

  归属于母公司所有者的净利润 3,554  1,231  1,975  2,543  3,179  

六、每股收益 0.51  0.18  0.28  0.36  0.45  

注：减值损失=资产减值损失+信用减值损失+其他资产减值损失 

资料来源：Wind, 华泰证券研究所 

 

图表5： 东方证券历史 PE-Bands  图表6： 东方证券历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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图表7： 主要假设变动一览表 

 2019E 2020E 2021E  

 当前预测 预测前值 当前预测 预测前值 当前预测 预测前值 备注 

市场股基日均成交

规模（万亿元） 

6000 7000 6500 7200 6600 7500 交投回落，下调成

交规模 

公司平均佣金率 0.03% 0.04% 0.03% 0.04% 0.03% 0.04% 佣金率下滑，下调

佣金率 

市场两融日均规模

（亿元） 

9000 9500 9500 10000 9700 11000 市场风险偏好下

行，下调两融规模 

集合资产管理规模 

（亿元） 

44000 44000 46000 46000 47000 47000 基本维持不变 

集合资管费率及业

绩提成比例 

1.2% 1.5% 1.3% 1.6% 1.4% 1.7%  业绩提成比例下  

降，下调整体费率  

公司管理费率 49% 45% 47% 42% 45% 40% 管理费用刚性，收

入下滑费率提升 

公司减值损失率 2% 1% 2% 0.8% 1.5% 0.5% 上半年减值损失

增加，提升减值损

失率 

资料来源：华泰证券研究所 
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