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最近 52 周股价走势图 

 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 

吴越之地 孕育成长 
——东吴证券新股定价报告 

 坐拥区域优势，经纪业务发展迅速。1）区域资源优势：繁荣的证券交易市

场环境。苏州地区经济活跃，资本市场发达，折股交易份额近三年分别达

到 1.44%、1.42%和 1.58%，相当于安徽、江西等中等省份水平。 2）公

司经纪业务为区域龙头，当地份额、佣金率双高。公司在苏州地区的代理

买卖交易额占有率稳居第一，近三年分别为 44.51%、47.61%和 45.34%；

公司佣金率 2008-10 年分别为 0.15%、0.15%和 0.12%，均高于行业平均

水平，由于苏州地区已划为饱和地区限制新设营业部以及监管层的限佣政

策等，公司经纪业务在苏州地区的量价双高的优势仍有望延续。 

 深掘区位资源，投行业务潜力巨大。1）区域资源优势：民营经济发达，优

质企业林立，园区经济领先。 苏州地区经济发达，企业总数达到 53.9 万

户，排在全国前列；苏州地区有 3 个高新技术和经济技术开发区，也处在

全国前列（全国合计 55 个高新园区）。2）公司投行有能力深掘区域资源，

未来潜力巨大。公司投行依托本土优势，在苏州地区的项目承销数量和金

额都排在前列，具有较强的项目挖掘能力，未来潜力无限。3）新三板业务

有望借力领先。“新三板”试点范围扩大在即，公司有望凭借苏州地区发的

园区经济，在未来“新三板”业务浪潮中取得领先地位。 

 建议询价区间：5.05~6.02 元/股。我们预测公司 2011~13 年归属母公司综

合收益为 2.94、4.72 和 4.98 亿元，每股综合收益 0.15、0.24 和 0.25 元。

综合考虑绝对估值和相对估值结果，我们建议询价区间为【5.05,6.02】元

/股，对应东吴证券 2008-2010（跨越牛、熊、震荡周期）综合收益均值 4.81
亿元的 21-25 倍 PE 水平（二级市场中小券商平均为 31 倍）。 

 投资建议：考虑到东吴证券 IPO 之后 3 个月内流通市值较小，预计股价表

现将有望超过以上询价区间，我们建议在【5.05,6.02】元区间内积极参与

网下申购，持股周期 3 个月至 1 年。 

 风险提示：公司在苏州以外地区扩张所面临较大竞争压力。 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 1,807 1,537  1,900 2,086 

(+/-%) -3% 18% -19% -9%

归属母公司综合收益(百万元) 462 294  472 498 

(+/-%)  -46% -36% 61% 6%

EPS(综合收益口径，元) 0.31 0.15  0.24 0.25 

P/E(倍) N.A. N.A. N.A. N.A.

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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坐拥区域优势，经纪业务发展迅速 

区域资源优势：繁荣的证券交易市场环境 

苏州地区依托发达的地方经济，资本市场发展迅速，证券交易市场繁荣。2008 年~2010
年，苏州地区的折股交易额分别达到 8370、15616、16940 亿元，分别占全国证券市

场折股交易额的 1.44%、1.42%和 1.58%，相当于安徽、江西等中等省份的市场份额，

足以看出苏州地区证券交易市场的地位。公司作为苏州地区龙头券商，经纪业务受益

充分。 

表格 1：2007~2010 苏州地区及各省级地区证券折股交易份额 

地区 2010 2009 2008 2007

苏州地区 1.58% 1.42% 1.44% 1.38%

安徽 1.69% 1.55% 1.53% 1.46%

北京 13.54% 9.48% 9.15% 9.26%

福建 3.97% 4.38% 4.11% 3.89%

甘肃 0.45% 0.52% 0.56% 0.45%

广东 19.48% 19.48% 19.00% 20.00%

广西 0.90% 1.04% 1.03% 0.97%

贵州 0.34% 0.34% 0.35% 0.31%

海南 0.42% 0.44% 0.49% 0.54%

河北 1.06% 1.44% 1.56% 1.36%

河南 1.49% 2.31% 2.19% 2.03%

黑龙江 0.86% 1.40% 1.54% 1.50%

湖北 2.56% 2.78% 2.95% 2.88%

湖南 0.05% 0.07% 0.14% 0.13%

吉林 0.83% 0.95% 1.04% 1.19%

江苏 7.93% 7.65% 7.88% 7.49%

江西 1.29% 1.58% 1.62% 1.46%

辽宁 1.62% 2.87% 3.08% 3.17%

内蒙古 0.17% 0.42% 0.47% 0.42%

宁夏 0.06% 0.14% 0.14% 0.16%

青海 0.09% 0.09% 0.09% 0.08%

山东 3.97% 4.28% 3.87% 3.69%

山西 0.99% 1.02% 1.05% 1.06%

陕西 1.12% 1.48% 1.59% 1.49%

上海 19.94% 15.75% 16.15% 17.44%

四川 2.82% 3.53% 3.84% 3.45%

天津 1.19% 1.50% 1.49% 1.40%

西藏 0.19% 0.04% 0.03% 0.01%

新疆 1.09% 0.71% 0.71% 0.65%

云南 0.71% 0.87% 0.90% 0.79%
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浙江 8.05% 10.55% 10.20% 10.15%

重庆 1.11% 1.32% 1.27% 1.13%

资料来源：沪深交易所，华泰联合证券研究所 

公司经纪业务为区域龙头，当地份额、佣金率双高 

2008年~2010年，公司在苏州地区代理买卖证券交易金额市场占有率分别为44.51%、

47.61%和 45.34%，具有绝对的区域优势。依托苏州地区发达的资本市场，2009、
2010、11H1 公司在全国折股份额分别达到 0.96%、0.87%和 0.88%，与部分省级区

域券商相当，并且还有不断回升的趋势。公司佣金率 2008~20101 分别为 0.15%、

0.12%、0.11%，分别高于 2008~2010 年行业的 0.13%、0.10%和 0.08%。由于苏州

地区已经划为饱和地区限制新设营业部，加之监管层的佣金率指导，预计未来该地区

佣金率降幅仍将较为缓和。 

图 1： 公司经纪业务在江苏省份额具有绝对优势 图 2： 公司经济业务占全国的折股份额有回升趋势 
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资料来源：招股说明书 资料来源：沪深交易所，华泰联合证券研究所 

 

图 3： 公司佣金率水平维持在行业平均水平之上 
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资料来源：公司资料，华泰联合证券研究所 

 



                                                 

                                       
公司研究 2011-11-29          
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准            

6 

深掘区位资源，投行业务潜力巨大 

区域资源优势：优质企业林立，园区数量领先 

苏州地区经济发达，企业数量多、质量好，为投行提供巨大的潜在客户资源。2010
年上半年，苏州地区民营经济总注册资本达到 4920.4 亿元，市场主体（包括私营、

个体、内资及外资经济体）总数达到 53.9 万户，排在全国地级市前列。 

图 4： 苏州地区民营经济发达，企业数量众多 图 5： 苏州地区 2007~2009 年财政收入 
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资料来源：苏州市统计局网站 资料来源：苏州市统计局网站 

苏州地区园区数量领先。苏州地区有 3 个国家级经济技术开发区和国家级高新技术开

发区，分别是：苏州工业园区、昆山经济技术开发区、苏州高新技术产业开发区，占

江苏省 1/3，在全国尚属领先（全国共 55 个高新园区）。 

公司投行有能力深掘区域资源，未来潜力巨大 

公司投行区域优势领先，潜力巨大。公司投行业务收入主要来自股票承销和保荐业务，

2008 年~2010 年公司主承销项目 11 家，其中有 6 家位于苏州地区，因此，公司投行

主要业务来源于苏州地区。苏州地区 2009~2011H1 的 IPO 企业共计 28 家，公司承

销数量占到 21%，发行规模占 16.2%，中小企业 IPO 项目挖掘能力较强。 

表格 2：公司投行业务在苏州地区占据优势 

发行券商 
公司名称 

 

发行

方式
发行日期 募资总额/发行规模(亿元) 

东吴证券 

苏州科斯伍德油墨股份有限公司 首发 2011-3-14 4.22
苏州电器科学研究院股份有限公司 首发 2011-5-3 8.74
江苏新宁现代物流股份有限公司 首发 2009-10-13 2.34
康力电梯股份有限公司 首发 2010-3-2 9.08
苏州胜利精密制造科技股份有限公司 首发 2010-5-26 5.61

江苏飞力达国际物流股份有限公司 首发 2011-6-27 5.40

平安证券 

苏州禾盛新型材料股份有限公司 首发 2009-8-26 5.84
苏州东山精密制造股份有限公司 首发 2010-3-29 10.40
苏州天马精细化学品股份有限公司 首发 2010-7-7 4.49
苏州春兴精工股份有限公司 首发 2011-2-9 5.76
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江苏鹿港科技股份有限公司 首发 2011-5-18 5.30
江苏银河电子股份有限公司 首发 2010-11-24 6.48

国信证券 
中利科技集团股份有限公司 首发 2009-11-16 15.41
张家港化工机械股份有限公司 首发 2011-3-2 14.16

华泰联合 昆山金利表面材料应用科技股份有限公司 首发 2010-8-18
5.43

苏州宝馨科技实业股份有限公司 首发 2010-11-22 3.91

国海证券 长江润发机械股份有限公司 首发 2010-6-2 5.12
东莞证券 沪士电子股份有限公司 首发 2010-8-4 12.80
德邦证券 苏州罗普斯金铝业股份有限公司 首发 2009-12-28 8.62
兴业证券 苏州锦富新材料股份有限公司 首发 2010-9-20 8.75
华泰证券 江苏通鼎光电股份有限公司 首发 2010-10-11 9.72
中原证券 科林环保装备股份有限公司 首发 2010-10-27 4.75
中信建投 苏州工业园区和顺电气股份有限公司 首发 2010-11-1 4.44
中信证券 天顺风能(苏州)股份有限公司 首发 2010-12-22 12.95
申银万国 常熟风范电力设备股份有限公司 首发 2011-1-6 19.22
东方证券 江苏天瑞仪器股份有限公司 首发 2011-1-14 12.03
中国建银 江苏亿通高科技股份有限公司 首发 2011-4-25 3.22
民族证券 张家港富瑞特种装备股份有限公司 首发 2011-5-30 4.25
资料来源：招股说明书，wind 

新三板业务有望借力领先 

新三板业务未来有望借力区域资源优势，取得领先。 “新三板”业务试点范围扩大

在望，而苏州拥有三大科技园区：高新技术产业开发区、苏州工业园区及昆山高新技

术产业开发区，园区内优质企业众多，公司先天区域优势明显，若能够深入挖掘和储

备项目资源，在新三板试点范围扩大后，有望首先受益。 

公司概况 

公司简介 

公司前身系苏州证券，成立于 1993 年 4 月，于 1997 年更名为苏州证券有限责任公

司，于 2001 年更名为东吴证券有限责任公司，于 2010 年整体变更为东吴证券股份

有限公司。 

发行前，公司股东控股股东为国发集团（持股 42.12%），实际控制人为国发集团及其

一致行动人（营财投资和苏州信托）合计持股 50.16%。发行后，公司控股股东国发

集团持股比例为 30.22%，实际控制人合计持股为 36.11%。 

公司子控股两家子公司：东吴期货（持股 74.5%）、东吴投资（100%）；此外，公司

还参股东吴基金（持股 49%）。东吴期货系公司 2007 年收购国民期货更名而来，注

册资本 2 亿元；东吴投资系公司全资直投子公司，成立于 2007 年，注册资本 3 亿元；

东吴基金成立于 2003 年，注册资本 1 亿元。 
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表格 3：东吴证券 IPO 发行前后股东持股变化情况 

 发行前 发行后 
股东名称 持股数（亿股） 持股比例（%） 持股数（亿股） 持股比例（%）

国发集团 6.32 42.1% 6.04  30.2%

苏州创投 1.25 8.3% 1.20  6.0%

营财投资 0.68 4.5% 0.65  3.2%

园区国控 0.65 4.3% 0.62  3.1%

昆山创业 0.63 4.2% 0.60  3.0%

苏州信托 0.53 3.5% 0.53  2.7%

隆力奇集团 0.41 2.7% 0.41  2.1%

吴江东方 0.38 2.5% 0.36  1.8%

江南化纤 0.36 2.4% 0.36  1.8%

其他股东 3.81 25.4% 3.76  18.8%

全国社保基金理事会 - - 0.48  2.4%

公众股股东 - - 5.00  25.0%

合计 15.00 100.0% 20.00  100.0%

资料来源：招股说明书，华泰联合证券研究所 

 

图 6： 东吴证券发行前股权结构图示 

资料来源：公司资料，华泰联合证券研究所 

 

发行简介 

公司发行前股本 15 亿股，本次发行不超过 5 亿股（占本次发行后公司总股本的比例

不超过 25%）。本次募集资金扣除发行费用后，将全部补充公司营运资金，扩展相关

业务，主要用途包括： 

100% 70% 

4.5% 42.1% 3.5% 8.3% 4.3% 37.3% 

100% 

国发集团 

苏州创投 营财投资 园区国控 苏州信托 

东吴证券股份有限责任公司 

其他股东 

东吴期货 东吴投资 东吴基金 

74.5% 100% 49% 
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1）提升经济业务能力，并在时机成熟时申请新设营业网点，提高经纪业务的市场占

有率； 

2）充实投资银行业务资金，扩大投资银行的业务规模，增强承销实力； 

3）加大对子公司的投入，补充子公司资本金； 

4）在风险可控范围内，根据市场情况适当扩大自营业务规模； 

5）加大对资产管理业务的投入； 

6）时机成熟且取得中国证监会批准的前提下，开展融资融券业务及其他创新业务； 

7）加强信息系统建设，提升后台服务能力。 

业务介绍 

公司的收入和利润主要来源于经纪业务，近三年一期公司经纪业务收入均占总收入

50%以上；证券经纪业务利润贡献占比超过 70%；但是，公司业务多元化的趋势已经

开始显现，投行、资管和自营的比重都有不同程度的增长。 

图 7： 公司的主要收入来源于经纪业务 图 8： 公司经济业务收入占比超过 50% 
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图 9： 公司的主要利润来源于经纪业务 图 10： 公司经济业务对利润贡献占比超过 50% 
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经纪业务 

公司经纪业务为区域龙头。公司经纪业务主要集中在苏州市，并在苏州下属全国前十

百强县（市）的张家港、常熟、昆山、吴江和太仓设立了分公司，深挖区域资源，形

成明显优势。目前公司拥有营业部 48 家，其中 22 家分布在苏州市区及其下属县市，

2010 年公司代理买卖证券交易金额苏州市场占有率达到 45.34%，具有绝对的区域优

势。 

公司依托地域优势，市场份额较高，同时佣金率也能维持较高水平。依托苏州发达的

工业经济环境，苏州地区资本市场快速发展，证券交易活跃。截止 11 年 6 月底，苏

州金融机构本外币存、贷款余额分别达到 1.58 万亿元和 1.16 万亿元；苏州地区近三

年证券交易总额（非折股交易额）分别为 11 千亿、17 千亿和 18 千亿元，占全国证

券交易额的 1.57%、1.45%和 1.73%。公司为苏州地区龙头券商，分享了苏州地区繁

荣的证券市场，目前公司市场折股份额达到 0.9%，并且还有不断回升的趋势；公司

佣金率水平价高，2010 末仍维持在 0.1%以上，由于苏州已划为饱和地区，加之监管

层的佣金率指导，未来该地区佣金率大幅降低的可能性较小，公司较高的佣金率水平

有望维持。 

图 11： 苏州地区证券交易活跃 
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资料来源：wind,华泰联合证券研究所 

 

图 12： 公司折股份额有回升的趋势 图 13： 公司维持了较高的折股佣金率水平 
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资料来源：沪深交易所网站，华泰联合证券研究所 资料来源：沪深交易所网站，华泰联合证券研究所 
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投行业务  

公司投行业务依托地域优势，发展迅速，前景乐观。公司目前有保荐人 26 名，依托

苏州地区民营经济发达、优质企业多带来的项目资源优势，公司投行业务发展迅速。 
公司注重利用地域优势，对苏州地区区域资源不断挖掘，在报告的主承销项目中，康

利电梯、胜利精密、新宁物流、电科院、科斯伍德和飞力达均位于苏州地区，因此，

我们认为公司投行业务定位清晰且能够充分挖掘自身优势，鉴于苏州地区丰富的企业

资源，公司投行业务未来仍能维持较高速度的增长。 

新三板业务未来有望借力区域资源优势。 “新三板”业务试点范围扩大在望，而苏

州地区园区经济发达，园区内优质企业众多，公司先天区域优势明显，若能够深入挖

掘和储备项目资源，在新三板试点范围扩大后，有望首先受益。截止 2011 年 6 月 30
日，公司共推荐挂牌企业 2 家，分别为北京中电达通通信技术股份有限公司和北京意

诚信通智能卡股份有限公司。  

图 14： 公司投行业务收入增长迅速 
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资料来源：招股说明书，华泰联合证券研究所 

注：公司投行业务收入目前仅统计承销业务收入 

 

表格 4：2009~2011H1 公司主承销业务情况 

 承销家数  募资金额/发行规模(万元) 

 首发 增发 配股 可转债
债券发

行 
 首发 增发 配股 可转债

债券发

行 

2009 3 0 0 0 1 18.39 0.00 0.00 0.00 7.50
2010 4 0 0 0 0 34.62 0.00 0.00 0.00 0.00
2011H1 4 1 0 0 1 38.31 3.50 0.00 0.00 5.00
资料来源：wind   

资管业务 

公司资管业务起步晚，发展迅速。公司资管业务起步较晚，于 2009 年获得资管业务

资格，与 2009 年 12 月运作第一单定向资产管理业务，募集规模为 1,000 万元。截止

2011 年 6 月 30 日，公司资管部门还运作两只理财产品：东吴财富 1 号和东吴财富 2
号，均为非限定性集合理财管理计划。预计截止 2011 年 12 月 31 日，公司资管规模
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有望达到 6 亿元，从 2009 年至 2011 年公司资产规模复合增长率约为 7.68%，由于

公司资管业务起点低，未来资管规模增速仍有望保持较高水平。 

表格 5：公司资管理财产品概览 

项目 2011H1 2010 2009 2008

期末受托管理资金（百万元） 566 690  10  -

期内平均受托管理资金（百万元） 620 595  10  -

受托资金总体损益（百万元） -79 -74  0  -

平均受托资产管理收益率 -12.77% -12.36% 3.63% -

资料来源：招股说明书 

公司参股东吴基金，获得稳定回报。公司参股东吴基金 49%股份。截止 2011 年 6 月

30 日，东吴基金资产管理规模 137.78 亿元，共有 9 支基金，目前排在第 42 位。近

三年一期，东吴基金业绩稳定，是公司收入的稳定来源之一。 

表格 6：东吴基金为公司贡献稳定收入 
项目 2011H1 2010 2009 2008

营业收入（单位：万元） 7,734 14,017  10,093  8,983 

净利润（单位：万元） 1,224 2,455  1,938  1,021 

净资产（单位：万元） 15,861 14,637  12,182  10,244 

资料来源：招股说明书 

自营业务 

公司自营风格稳健。公司自营业务奉行“追求绝对收益”的策略，整体业务运行稳健，

总收益率与沪深 300 相比，公司自营收益率较平稳。 

表格 7：公司自营风格相对稳健 
 2011H1 2010 2009 2008

规模 26.49 19.46  11.24  6.81 

收益总额 0.60 1.82  1.08  -1.58 

收益率 2% 9% 10% -23%

沪深 300 收益率 -3% -13% 97% -66%

资料来源：招股说明书，wind 

期货业务  

公司期货业务发展迅速。公司控股东吴期货 74.5%股权。东吴期货近三年发展迅速，

营业收入由 2008 年的 0.20 亿元增加到 2010 年的 1.04 亿元，复合增长率达到

226.01%，市场占有率从 2008 年的 0.61%增加到 2010 年的 1.11%，年复合增长率

达到 90.5%。 

表格 8：公司期货业务概览 

 2011H1 2010 2009 2008

成交金额（亿元） 14,833 34,312  10,094  4,378 

日均客户权益（亿元） 12 11  5  1 

成交金额市场占有率（%） 1.11 1.11  0.78  0.61 
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总营业收入（万元） 4,518 10,370  6,509  2,030 

净利润（万元） 605 1,860  1,205  34 

资料来源：招股说明书，wind 

盈利预测与估值 

关键指标假设 

表格 9：盈利预测主要指标假设 
  10A 11E 12E 13E

日均成交额（百万元） 227,177 190,000 230,000 264,500

沪深 300 收益率 -13% -18% 20.0% 20.0%

业务及管理费/营业收入 -53% -69% -64% -67%

折股佣金率 YOY -20.5% -23.0% -18.0% -13.0%

经纪业务折股份额 0.46% 1.0% 0.0% 0.0%

有效利息率 0.98% 1.0% 2.0% 2.0%

所得税率 -22.9% -25.0% -25.0% -25.0%

分红比例 0.00% 30.0% 30.0% 30.0%
资料来源：招股说明书,华泰联合证券研究所 

盈利预测 

在 2011 年日均股票成交额 1900 亿，沪深 300 年收益率-18%的市场环境假设下，我

们预测公司 2011~2013 年归属母公司综合收益分别为 2.94、4.72 和 4.98 亿元，对应

每股综合收益分别为 0.15 元，0.24 元和 0.25 元。 

表格 10：预测利润表（单位：百万元） 

 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入 883 1,873 1,807 1,537  1,900 2,086 

手续费及佣金净收入 895 1,603 1,451 1,288  1,385 1,516 

  代理买卖证券业务净收入 854 1,459 1,167 882  863 843 

  证券承销业务净收入 2 109 248 372  484 629 

  受托客户资产管理业务净收入 0 0 7 9  11 14 

  基金管理费收入 0 0 0 0  0 0 

  基金销售收入 8 3 5 0  0 0 

利息净收入 143 145 157 132  222 260 

总投资收益 -153 123 197 112  288 303 

其他收入 0 2 2 5  6 6 

营业支出 -582 -888 -1,045 -1,144  -1,292 -1,445 

营业税金及附加 -51 -91 -92 -81  -101 -111 

业务及管理费 -496 -833 -949 -1,063  -1,190 -1,333 

资产减值损失 -35 36 -4 0  -1 -1 

其他业务成本 0 0 0 0  0 0 

营业利润 302 985 763 393  609 642 

营业外收入 8 3 3 9  9 10 
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营业外支出 -8 -4 -14 -2  -2 -2 

利润总额 302 983 753 400  616 650 

所得税 -75 -245 -172 -100  -154 -162 

净利润 227 738 581 300  462 487 

归属于母公司所有者的净利润 227 735 576 297  458 484 

少数股东损益 0 3 5 2  4 4 

归属于母公司所有者的综合收益 131 852 462 294 472 498

资料来源：招股说明书,华泰联合证券研究所 

 

表格 11：预测资产负债表 （单位：百万元） 

 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E
资产 9,131 19,152 19,885 17,069  19,359 21,999 

客户资金 5,180 13,482 13,112 7,973  9,568 11,482 

自有资金 3,951 5,670 6,772 9,096  9,791 10,518 

交易性金融资产 788 936 1,026 2,463  2,618 2,773 

可供出售金融资产 26 572 255 410  436 462 

持有至到期投资 0 0 110 410  436 462 

长期股权投资 56 66 114 188  200 211 

固定资产 111 180 298 246  262 277 

无形资产 14 117 118 163  173 183 

商誉 0 0 0 0  0 0 

其他资产 175 99 123 164  175 185 

负债  6,082 15,398 15,639 9,913  11,815 14,089 

代理买卖证券款 5,649 14,648 14,765 8,859  10,631 12,757 

其他负债 72 108 93 112  134 161 

权益  3,049 3,754 4,246 7,155  7,544 7,910 

归属于母公司的股东权益 3,023 3,725 4,187 7,056  7,439 7,800 

少数股东权益 26 29 59 99  105 110 
股本 1,500 1,500 1,500 2,000  2,000 2,000 

资料来源：招股说明书,华泰联合证券研究所 

建议询价区间：【5.05,6.02】 

绝对估值法 

采用三阶段现金股利模型（DDM）对公司进行估值，将公司成长过程分为高速成长期

（2011 年~2014 年），该阶段公司红利年复合增长率在 18%的水平；过渡期（2015
年-2030 年），在过渡期内我们认为中国经济增速将会逐渐下降，GDP 增长将由原来

10%左右向成熟经济体的 2%~3%靠近，受此影响，我们认为公司红利增速将由原有

水平向 3%的永续增长水平趋近；永续增长期（2030 年后）公司红利增速与中国经济

增度相当约为 3%。 
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我们估值主要假设条件如下：无风险利率为 4.75%（三年期定期存款利率），市场风

险溢价为 5.0%，高速成长期 Beta 为 1.3（行业目前平均水平）、过渡期为 1.1、永续

增长期为 1.0。 

表格 12：DDM 三阶段估值主要假设  

指标 假设值 权益成本 

无风险回报率 4.75%  

风险溢价 5.00%  

高速增长期 Beta 1.3 高速成长期权益成本 11.25%

过渡期 Beta 1.11 过渡期权益成本 10.30%

永续期 Beta 1 永续期权益成本 9.75%

资料来源：人行网站、华泰联合证券研究所   

根据 DDM 估值结果，我们测算的公司每股内在价值为 5.38 元，对应 11~13 年 PE（综

合收益口径）为 17、37 和 23 倍。  

表格 13：DDM 三阶段估值结果  

 公司价值（百万元） 每股价值（元） 比重

第一阶段现值总额 401 0.20  3.73%
第二阶段现值总额 6,072 3.04  56.42%
现值终值 4,288 2.14  39.85%
合计 10,762 5.38  100.00%

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

相对估值法 

东吴证券在上市券商中可归为中小型券商，以下我们参考同类券商的估值水平。我们

使用 2008-2010 年跨越牛、熊、震荡周期下各券商的平均综合收益作为其常态下的盈

利水平，该口径下目前 11 家中小型上市券商的平均 PE 为 31 倍。 

表格 14：上市中小型券商估值（单位：倍，百万元） 

 PE 2008-2010 综合收益均值

(跨越牛、熊、震荡周期) 

总市值 

长江证券 23 900 20,321 

国元证券 25 768 19,170 

西南证券 35 642 22,227 

宏源证券 23 896 20,676 

太平洋 -980 -12 11,831 

东北证券 18 602 10,779 

国金证券 128 94 11,953 

兴业证券 34 722 24,640 

山西证券 46 428 19,654 

方正证券 30 1,146 34,221 

国海证券 20 502 9,892 

合计 31 6,687 205,364 
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资料来源：公司资料，Wind，华泰联合证券研究所  

 

考虑到一级市场相比二级市场的折价因素，我们谨慎给予东吴证券 2008-2010 综合收

益均值 4.81 亿元的 21-25 倍 PE 水平（2011 年 8 月方正证券 IPO 同口径下发行 PE
为 21 倍），建议 IPO 询价区间为【5.05,6.02】元/股。 

表格 15：东吴证券 IPO 定价对应估值的敏感性测算表（单位：元/股，倍） 

IPO 定价 5.05 5.30 5.54 5.78 6.02

2008-2010 综合收益均值对应 PE(发行后) 21 22 23 24 25

2010PE(发行后) 22 23 24 25 26

2011PE(发行后) 34 36 38 39 41

2011PB(发行后) 1.48 1.53 1.57 1.61 1.65

资料来源：公司资料，华泰联合证券研究所  

 

投资建议 

考虑到东吴证券 IPO 之后 3 个月内流通市值较小，预计股价表现将有望超过以上的询

价区间。兴业、方正证券均为很好的例子。兴业证券 2010 年 10 月上市，之后 3 个

月内因较低的流通市值而享有持续的估值溢价。  

图 15： 兴业证券 PE 估值持续享受溢价  图 16： 兴业证券 2010 年 10 月上市至今总市值 
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兴业证券总市值 沪深300涨跌幅（右轴）

资料来源：Wind，华泰联合证券研究所  资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 

方正证券 2011 年 8 月上市，至今因较低的流通市值仍享有持续的估值溢价。  

图 17： 方正证券 PE 估值持续享受溢价  图 18： 方正证券 2011 年 8 月上市至今总市值 
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资料来源：Wind，华泰联合证券研究所  资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 

综上所述，我们建议在【5.05,6.02】元区间内积极参与东吴证券的网下申购，持股周

期 3 个月至 1 年。 
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风险提示 

东吴证券目前在苏州地区享有营业部近乎停止新设、高价限佣等政策红利，未来在苏

州以外地区扩张将会面临较大竞争压力。  
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