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归母净利润增速低于行业平均水平，公允价值增长带动投资收益   
                                                                               2019 年 09 月 03 日 
 

事件：近期，东方证券发布 2019 年半年报，公司全年实现营业收入 80.79 亿元，同比增长 88.88%；实现归属母公司股东净

利润 12.10 亿元，同比增长 69.04%。公司全年每股收益（摊薄）0.17 元，同比增长 70%。 

点评： 

 仓单业务支撑营收增速，归母净利润增速低于行业平均水平。受益于市场行情带动，公司在 2019 年上半年营收和净利润

增速均表现较为出色：证券行业 2019 年上半年实现营业收入 1,789.41 亿元，同比增长 41.37%；实现净利润 666.62 亿

元，同比增长 102.86%；而公司半年实现营业收入 80.79 亿元，同比增长 88.88%；实现归属母公司股东净利润 12.10
亿元，同比增长 69.04%。可以看出公司营业收入增速优于行业，但净利润增速则明显落后行业，主要原因在于子公司东

证期货开展大宗商品贸易所产生的销售成本增加，大幅推升营业成本：上半年公司营业支出 66.64亿元，同比增速 86.93%；

其中其他业务成本 33.57 亿元，同比增速 354.87%；粗略估计，剔除仓单业务后，虽然公司营业支出同比增速低至 17%，

但营业收入同比增速仅为 34%，导致公司归母净利润增速低于行业平均水平 

 公允价值增长带动投资收益，费率下滑拖累资管收入。在 2019 年上半年市场行情的推动下，公允价值增长带动投资收

益，公司实现投资收益（含公允）19.67 亿元，同比增长 31.05%；其中公允价值变动净收益 7.57 亿元，同比增长

165.19%。自营业务表现出色的同时，公司资管业务收入却出现下滑：上半年，资管业务收入为 8.34 亿元，同比下滑

44.54%。但从规模来看，资管业务整体规模为 2040 亿元，较年初增长 2%；其中，主动管理规模为 2014 亿元，占比高

达 98.7%。可见资管规模整体变化不大，但收入下滑幅度大，我们预计主要是因为主动管理业务费率下滑所致。 

 盈利预测及评级：我们预测东方证券 2019 年、2020 年和 2021 年分别实现营业收入 146.22 亿元、159.49 亿元和 172
亿元；归属于母公司净利润分别为 23.05 亿元、28.15 亿元和 33.75 亿元，对应每股收益（摊薄）分别为 0.33 元、0.40
元和 0.48 元，维持公司“增持”评级。 

 风险因素：交易量下跌和自营业务大幅波动，准入门槛降低，政策不达预期。 
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 2017 A 2018 A 2019 F 2020 F 2021 F 

营业收入(百万元) 10,531.51  10,303.57  14,621.88  15,949.17  17,200.49  

增长率 YoY % 53.16% -2.16% 41.91% 9.08% 7.85% 

归属母公司净利润(百万元) 3,553.63  1,231.90  2,304.66  2,814.88  3,375.10  

增长率 YoY% 53.62% -65.33% 87.08% 22.14% 19.90% 

毛利率% 38.98% 12.21% 19.45% 21.76% 24.25% 

净资产收益率 ROE% 6.71% 2.27% 4.04% 4.65% 5.22% 

每股收益 EPS(摊薄，元)  0.51   0.18   0.33   0.40   0.48  

市盈率 P/E(倍)  19.9   57.3   30.6   25.1   20.9  

市净率 P/B(倍)  1.3   1.3   1.2   1.2   1.1  

资料来源：Wind，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2019 年 9 月 3 日收盘价 
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损益表摘要（人民币百万元） 2017A 2018A 2019F 2020F 2021F 2017A 2018A 2019F 2020F 2021F
营业收入 10,532   10,304   14,622   15,949   17,200   年增长率（％）
手续费净收入 5,006     4,989     4,662     4,465     4,516     营业收入 53% -2% 42% 9% 8%
代理买卖证券业务净收入 1,472     1,352     1,376     1,349     1,331     手续费净收入 19% 0% -7% -4% 1%

证券承销保荐业务净收入 1,323     1,136     1,120     1,195     1,419     代理买卖证券业务净收入 -9% -8% 2% -2% -1%
委托管理资产业务净收入 1,977     2,380     2,050     1,808     1,656     证券承销保荐业务净收入 -3% -14% -1% 7% 19%
其他手续费 89          122        116        113        110        委托管理资产业务净收入 121% 20% -14% -12% -8%
利息净收入 -2,010    871        796        784        834        其他 -73% 37% -5% -3% -2%
投资净收益 5,528     2,593     3,465     3,861     4,328     利息净收入 -137% 143% -9% -1% 6%

其中：对联营企业和合营企业的投资收益 477        664        99          101        101        投资净收益 55% -53% 34% 11% 12%
公允价值变动净收益 1,687     -1,931    -        -        -        其中：对联营企业和合营企业的投资收益 20% 39% -85% 1% 0%
汇兑净收益 -130       -18        -        -        -        公允价值变动净收益 520% -214%
其他业务收入 450        3,799     5,699     6,839     7,523     汇兑净收益 -145% 86%
营业支出 6,427     9,045     11,778   12,479   13,029   其他业务收入 596% 744%
营业税金及附加 66          72          103        112        121        营业支出 50% 41% 30% 6% 4%
业务及管理费 5,503     5,039     6,765     6,966     7,507     营业税金及附加 -67% 10% 42% 9% 8%
资产减值损失 434        157        -        -        -        业务及管理费 45% -108% -66% -97% -92%
其他业务成本 424        3,777     4,910     5,401     5,401     资产减值损失 51% -64% - - -
营业利润 4,105     1,258     2,844     3,470     4,171     其他业务成本 - - - - -
营业外收入 312        130        137        143        150        营业利润 58% -69% 126% 22% 20%
营业外支出 28          56          59          62          65          营业外收入 42% -58% 5% 5% 5%
利润总额 4,389     1,332     2,922     3,552     4,257     营业外支出 178% 98% 5% 5% 5%
所得税费用 785        51          526        639        766        利润总额 56% -70% 119% 22% 20%
净利润 3,603     1,281     2,396     2,912     3,491     所得税费用 103% -94% 936% 22% 20%
归属于母公司所有者的净利润 3,554     1,232     2,305     2,815     3,375     净利润 49% -64% 87% 22% 20%
归属少数股东权益 49          50          91          97          116        归属于母公司所有者的净利润 54% -65% 87% 22% 20%
资产负债表摘要（人民币百万元） 少数股东权益 -56% 0% 84% 7% 19%
总资产 231,860 226,870 228,892 225,277 223,137 
客户存款 20,512   24,262   25,960   24,922   26,168   主要驱动因素（％）
自有存款 21,834   12,502   19,635   20,301   21,879   日均股票交易额（亿元） 4,590       3,689       5,800       6,000       6,500       
融资融券 12,940   10,277   10,912   12,003   13,204   股基权证交易额市场份额 1.54% 1.54% 1.30% 1.28% 1.25%
买入返售金融资产 34,618   28,169   26,503   23,853   23,853   代理买卖证券业务手续费率 0.039% 0.045% 0.034% 0.033% 0.031%
以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融资 48,029   52,035   46,577   44,878   38,699   净利差 1.78% 2.11% 2.17% 2.17% 2.17%
以摊余成本计量的金融资产 证券投资期末规模（亿元） 1,204       1,315       1,226       1,282       1,106       
以公允价值计量且其变动计入其他综合收益的金融资产 证券投资收益率 4% 3% 3% 3% 4%
交易性金融资产 股票及股票连接融资额（亿元） 17,978     12,085     21,134     22,550     24,061     
可供出售金融资产 72,234   股票及股票连接主承销市场份额 1.31% 0.59% 1.00% 1.00% 1.50%
持有至到期投资 111        企业主体债券融资额（亿元） 206,100   226,700   240,158   256,248   273,417   
长期股权投资 4,006     4,015     3,938     4,139     4,341     企业主体债券主承销市场份额 0.42% 0.40% 0.40% 0.40% 0.40%
固定资产 456        2,088     1,845     1,659     1,473     集合资产管理业务期末规模（亿元） 289          318          350          385          424          
无形资产和商誉 160        164        164        164        164        集合资产管理业务费率 3.01% 4.00% 2.00% 1.50% 1.00%
其他资产 16,960   93,358   93,358   93,358   93,358   业务及管理费/营业收入 52.25% 48.91% 46.27% 43.68% 43.65%
总负债 178,359 172,036 171,137 163,970 157,574 营业税金及附加税率 2% 6% 1% 1% 1%
代买卖证券款 38,580   33,974   36,352   34,898   36,643   所得税率 18% 4% 18% 18% 18%
应付债券 65,310   68,785   76,501   102,050 127,599 盈利能力（％）
其他负债 74,468   69,277   58,284   27,022   -6,668    净利润率 33.7% 12.0% 15.8% 17.6% 19.6%
所有者权益 53,501   54,834   57,755   61,307   65,564   净资产收益率 6.7% 2.3% 4.0% 4.6% 5.2%
总股本 6,994     6,994     6,994     6,994     6,994     净资本指标（人民币百万元）
少数股东权益 504        554        645        742        858        净资本 43,732     40,235     
归属于母公司所有者权益 52,997   54,280   57,110   60,564   64,706   净资本/净资产(%) 87% 83%
每股及估值指标（元） 经营数据
每股盈利 0.51       0.18       0.33       0.40       0.48       员工数量（个） 4,710       5,157       
每股净资产 7.58       7.76       8.17       8.66       9.25       营业部数量（个） 153          153          
市盈率 19.88     57.34     30.65     25.09     20.93     服务部数量（个） -          
市净率 1.33       1.30       1.24       1.17       1.09       
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所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 
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本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 
时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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