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摘要： 

 深耕东吴，依托区位资源打造特色券商。公司是总部位于苏州的唯一一家

证券公司，目前已经形成了较为完善的业务结构。苏州地区发达的经济和

数量众多的中小企业为公司的业务发展提供了优厚的资源，促使公司形成

了当前以经纪业务和承销业务为主的盈利结构。 

 公司传统业务优势明显，创新业务布局初显，但盈利贡献有限。公司做细

苏州地区的战略稳固了其在苏州地区的领先市场份额，同时积极布局全国

市场。公司依托苏州中小企业资源丰富的优势，形成了在苏州地区以及中

小企业承销商的独特优势。在自营业务上，公司经营风格稳健。公司此前

尚未开展两融业务，在直投业务、期货业务上盈利贡献仍旧有限。 

 资源优势与稳健风格筑就公司成长空间。苏州地区的地理、经济以及企业

资源与公司立足苏州“做深、做细、做透、做强”战略的结合无疑是公司

的最强竞争优势之一，资源与战略的有效结合为公司的成长提供土壤，同

时，稳健的经营风格也为其铸造成长的基石。 

 建议申购：申购区间为 5.75-7.22 元。根据 PE 估值法，公司的合理股价

区间为 5.67-6.24 元；根据 PB 估值法，估值区间为 6.97-7.22 元，根据可

比公司估值法，估值区间为 5.75-7.25 元。考虑到在市场萧条时期，PE 估

值法会低估公司的价值，采用 PE 法估值会低估证券公司的价值，因此，

我们主要考虑 PB 估值法和可比公司估值方法综合两种方法，综合考虑，

我们认为公司的股价合理区间为 5.75-7.22 元。 

财务指标预测 

指标 10A 11E 12E 

营业收入（百万元） 1,807.48  1,505.09  1,935.27  

增长率（%） -3.49  -16.73  28.58  

净利润（百万元） 580.54  380.90  549.82  

增长率（%） -21.34  -34.39  44.35  

每股收益（元） 0.38  0.19  0.27  

净资产收益率（%） 14.77  5.38  7.29  
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1．深耕东吴 依托区位资源打造特色券商 

东吴证券的前身是苏州证券公司，成立于 1992 年 9 月。历经两次增资扩股并更名为

东吴证券有限责任公司。2008 年公司注册资本增至 15 亿元并于 2010 年整体变更为

股份有限公司。公司的大股东为苏州国际发展集团有限公司，国发集团及其一致行动

人营财投资和苏州信托共持有公司 50.18%的股权；公司其他股东几乎均为江苏、尤

其是苏州地区企业。 

图  1：公司股权结构图 

 

资料来源：公司招股书  东兴证券研究所 

公司 2011 年的分类评价结果为 A类 A 级。目前，除了融资融券业务以及国际业务，

公司已经形成了包括传统业务、直投业务、期货业务和基金管理业务在内的较为完善

的业务结构。 

图 2：公司业务结构图 

 

资料来源：公司招股书  东兴证券研究所 

公司是总部位于苏州地区唯一的综合性证券公司。苏州地区属于经济发达地区，2010

年苏州市的 GDP 达到 9,169 亿元，在全国所有地级以上城市排名第五。同时，苏州

高科技产业发达，目前苏州共有 3 家国家级的经济技术开发区和高新技术开发区（苏

州工业园区、昆山经济技术开发区和苏州高新技术产业开发区），5 个国家级的出口

加工区以及 1 个国家级保税区（张家港保税区）。苏州是全国小微商户最密集的区域

之一，截至 2011 年 3 月底，苏州市累计拥有私营企业 18.6 万户，其中绝大部分是

中小企业。苏州地区发达的经济和数量众多的中小企业为公司的业务发展提供了优厚

的资源，促使公司形成了当前以经纪业务和承销业务为主的盈利结构。 
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图 3：2008-2011 年上半年公司收入构成图  图 4：2008-2011 年上半年公司利润构成图 

 

 

 

资料来源：公司招股书  东兴证券研究所  资料来源：公司招股书  东兴证券研究所 

2．传统业务优势明显 创新业务起步 

2.1 经纪业务：做细苏州市场 区域贡献显著  

经纪业务是公司营业收入的主要来源。目前，公司共有证券营业部 48 家，其中 22

家位于苏州地区，占比接近一半。苏州发达的经济和全国排名领先的个人可支配收入

水平为公司的经纪业务发展提供良好的土壤。同时，公司坚持做细苏州市场，除了北

京和上海，公司在江苏地区设立了苏州、太仓、张家港、昆山、常熟和吴江等六家分

公司。截至目前，公司经纪业务在江苏地区的市场份额排名第二，在苏州地区排名稳

居第一。2008-2011 年上半年，公司的前十大营业部均位于江苏地区，利润贡献在全

部营业部利润占比除了 2010 年稍低以外，其余年份均达到了 85%以上。公司在苏州、

甚至江苏的地区优势明显。2010 年，华泰证券收购信泰证券后，公司在苏州地区受

到较大的竞争冲击，市场份额有所下降。 

公司在深耕江苏市场的同时也积极地布局全国网点，公司的经纪业务市场份额总体保

持稳定，并且收入排名稳步上升。根据证券业协会公布的数据，2008、2009 和 2010

年，公司代理买卖证券业务净收入分别列行业第 30 位、27 位上升到 24 位。同时，

公司部均产能较高，部均收入分别位列行业的第 12 位、15 位和 14 位，排名靠前。 

图 5：公司经纪业务市场份额及收入排名 图 6：公司在苏州地区市场份额 

  

资料来源：公司招股书  东兴证券研究所 资料来源：公司招股书  东兴证券研究所 
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新设营业部的放开加速了行业佣金率的下滑趋势。公司的佣金率与行业保持着同业的

趋势，在今年上半年，公司的股基佣金率降幅趋缓。目前公司已设立了财富管理中心，

随着投资顾问业务的进一步开展，公司的佣金率有望进一步企稳回升。 

图  7：公司股票基金佣金率 

 

资料来源：公司招股书   东兴证券研究所 

2.2 投行业务：融合地方资源 发力中小企业承销 

近年来，公司投行业务进展明显，主承销金额和投行业务收入以及排名均有显著提升。

2009 年，公司主承销项目 3 单，2010 年为 4 单，2011 年上半年为 4 单，主承销金

额超过去年全年水平。从 2008 到 2010 年，公司投行业务收入复合增长率达到

387.47%。 

表 1：2008-2011 上半年公司主承销项目 

单位：万元  2011 年上半年 2010 年 2009 年 2008 年 

首发 次数 4 单 4 单 3 单 - 

主承销金额 383,117.00  346,214.90  183,920.00  - 

保荐及主承销商收入 27,931.53  24,318.40  9,884.10  150.00  

再融资 次数 1 单 - - - 

主承销金额 35,000.00  - - - 

保荐及主承销商收入 1,900.00  - - - 

资料来源：公司招股书  东兴证券研究所 

从区域结构上看，公司投行业务的发展较好地利用了自己独特的区位优势。在公司

11 单承销项目中，有 7 单来自江苏省（其中 6 单为苏州市企业），2 单来自上海，

苏沪两地的占比超过 80%。从板块结构上看，从 2009 年到 2011 年上半年，公司主

承销的 11 单项目中，有 1 单为主板项目，5 单为中小板项目，5 单位创业板项目，

其中公司 2009 年保荐的新宁物流是创业板第一批上市公司之一，从这个角度上看，

公司在中小企业承销上优势明显。 
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图 8：公司 IPO 项目区域结构分析  图  9：公司 IPO 项目板块分析 

 

 

 

资料来源：公司招股书  东兴证券研究所  资料来源：公司招股书  东兴证券研究所 

综合考虑苏州地区高新技术开发区资源丰富和公司“做熟、做透、做深、做细”的战

略以及公司在中小企业承销商上的相对优势，我们认为公司未来在股权承销上仍有较

大发展空间。 

2.3 自营业务：稳健为王的战略  

公司自营业务始终贯彻稳健的战略。从 2008 到 2011 上半年，公司自营规模稳步上

升，从 6.8 亿元上升到 26.49 亿元。除了 2008 年，公司自营业务均实现正收益。同

时，公司自营业务收益率较沪深 300 指数变化率波动小，在沪深指数出现下跌期间，

公司收益率均能超越市场指数，充分体现了公司自营业务稳健的风格。 

图 10：2008-2011 上半年公司自营业务规模及收益（万元）  图 11：2008-2011 上半年公司自营业务收益率 

 

 

 

资料来源：公司招股书  东兴证券研究所  资料来源：公司招股书  东兴证券研究所 

2.4 资产管理类业务：基金贡献稳定利润 业绩拖累资管收入 

公司持有东吴基金 49%的股权，为东吴基金的第一大股东。2010 年，东吴经纪营业

收入为 12016.67 万元，位居行业第 46 位。截至 2011 年 6 月 30 日，东吴基金的总

资产为 20,092.75 万元，上半年营业总收入为 7,734.19 万元，净利润为 1,224.08 万

元。东吴基金为公司贡献了稳定的利润来源。 
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公司于 2009 年获得开展资产管理业务的资格，目前管理“东吴财富 1 号”和“东吴

财富 2 号”2 只集合理财产品。受到前三季度市场指数下滑的拖累，公司资管产品业

绩不佳，资产赎回份额较多，“东吴财富 1 号”的在同类产品排名靠后。 

表 2：公司理财产品一览表 

   截至 2011 年 9月 30日 

单位：亿元 成立日期 募集金额 资产净值 业绩收益 同类排名 

东吴财富 1 号 2010/2/11 7.65  2.55  -24.13% 127/128 

东吴财富 2 号 2010/12/15 2.59  1.38  -13.10% 53/128 

资料来源：Wind 资讯  东兴证券研究所 

2.5 创新业务：初步展现布局 盈利贡献有限 

公司的期货业务主要是通过东吴期货开展。2011 年上半年东吴期货共实现营业总收

入 4,517.59 万元，净利润为 604.72 万元。目前东吴期货在上海、苏州、沈阳和厦门

等地共开设了 12 家期货营业部，并且公司有 15 家营业部获得开展 IB 业务资格，期

货公司的发展有助于提升其 IB 业务的市场份额。 

图  12：2008-2011 上半年东吴期货成交金额市场份额 

 

资料来源：公司招股书  东兴证券研究所 

2010 年 1 月，东吴投资正式注册成立，注册资本为 3 亿元。2010 年，东吴投资共完

成投资项目 3 个，投资额共计 3,552 万元；2011 年上半年新增 3 单投资项目，投

资额合计 3,850 万元。目前，直投业务并未产生实质性收益。 

此前，公司尚未获得融资融券业务试点资格，在融资融券常规化后，公司在苏州地区

的经纪业务基础有可能促使其两融业务有较快发展。 

3. 资源优势与稳健风格构筑成长空间 

3.1 资源优势提供成长土壤 

苏州地区的地理、经济以及企业资源与公司立足苏州“做深、做细、做透、做强”战

略的结合无疑是公司的最强竞争优势之一。 
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作为唯一一家总部位于苏州的综合性证券公司，公司无疑占尽了“地利”和“人和”

的条件，而公司充分调动资源优势的战略以及深入区、县的经纪业务发展模式使公司

能牢牢稳固苏州地区的市场，同时也使公司拓展全国市场奠定了牢固的根基。 

苏州地区数量众多的中小企业以及发达的高科技产业园为公司的新三板业务、投行业

务以及直投业务提供了丰富的资源储备。同时，公司在苏州地区包括苏州工业园区国

有资产控股等股东优势将为公司争取项目提供有利条件。 

3.2 稳健风格铸造成长基石 

稳健的风格也是公司的核心竞争力之一。从历史上看，公司在其 18 年的经营过程中

仅有一年发生亏损，其他年份均实现盈利。从公司的战略上看，公司在稳固了苏州地

区的市场地位后才开始的全国布局显示了其稳健的步伐。从自营业务的风格上看，公

司的权益类及衍生品类资产与净资本的比重低于上市券商的平均值，显示了其在自营

业务上的稳健的风格。 

图  13：东吴证券与上市券商“自营权益类及衍生品类 /净资本”比较 

 

资料来源：上市公司公告 东兴证券研究所    注：由于数据的可得性，上市公司数据不包括国海证券 

4. 盈利预测 

根据公司招股意向书中的募集资金用途，结合证券市场未来发展预期以及公司市场占

有率预测，我们预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.189、0.273 和 0.333 元。 

表  3：市场情况及公司占有率预测明细 

项目 2011E 2012E 2013E 

市场日均成交额（亿元） 2000 2300 2500 

公司市场份额（%） 0.81 0.82  0.82  

毛佣金率（%） 0.125 0.118 0.115 

市场筹资额（亿元） 30,000  32,000  35,000  

公司市场份额（%) 0.19 0.21 0.23 

资料来源：东兴证券研究所 

表 4：利润表预测 

单位：百万元 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 1,872.84  1,807.48  1,505.09  1,935.27  2,244.52  

手续费及佣金收入 1,602.62  1,451.09  1,315.46  1,512.93  1,722.14  

代理买卖证券业务净收入 1,458.95  1,167.45  873.18  959.63  1,016.55  
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证券承销业务净收入 108.90  248.09  396.15  453.60  519.23  

受托客户资产管理业务净收入 0.01  7.13  6.67  8.93  14.15  

利息净收入 144.93  157.42  145.77  169.60  178.53  

投资净收益+公允价值变动净收益 123.31  197.13  41.86  250.74  341.85  

其他业务收入 1.99  2.08  2.00  2.00  2.00  

营业支出 888.15  1,044.61  1,008.41  1,219.22  1,369.16  

营业税金及附加 90.69  91.53  75.25  96.76  112.23  

管理费用 832.97  948.94  933.16  1,122.46  1,256.93  

资产减值损失 -35.51  4.14  0.00  0.00  0.00  

其他业务成本   0.00  0.00  0.00  

营业利润 984.69  762.87  496.68  716.05  875.36  

加：营业外收入 2.65  3.42  5.00  5.00  5.00  

减：营业外支出 4.03  13.53  7.00  7.00  7.00  

利润总额 983.31  752.75  494.68  714.05  873.36  

减：所得税 245.28  172.22  113.78  164.23  200.87  

净利润 738.03  580.54  380.90  549.82  672.49  

减：少数股东权益 3.07  4.74  2.00  4.00  6.00  

归属于母公司所有者的净利润 734.95  575.79  378.90  545.82  666.49  

每股收益（元） 0.49 0.38 0.189  0.273  0.333  

按最新股本摊薄净资产（元） 1.73 1.92 3.54 3.77 4.04 

资料来源：东兴证券研究所 

表 5：资产负债表预测 

单位：百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 

资产     

货币资金 16,089.79  13,157.63  13,832.94  14,611.29  

结算备付金 843.29  555.66  739.31  803.60  

交易性金融资产 1,025.61  2,458.68  3,595.82  4,314.98  

存出保证金 895.23  714.42  831.73  904.05  

可供出售金融资产 254.71  220.36  272.70  299.97  

长期股权投资 113.86  113.86  113.86  113.86  

固定资产 297.69  313.04  366.08  371.17  

其他资产 364.53  302.56  347.97  396.09  

资产合计 19,884.71  17,836.21  20,100.41  21,815.02  

负债     

短期借款  0.00  0.00  0.00  

卖出回购金融资产款 362.22  200.00  200.00  200.00  

代理买卖证券款 14,765.35  9,525.60  11,089.68  12,054.00  

应付职工薪酬 323.63  388.36  446.61  491.27  

其他负债 187.96  165.56  232.22  269.32  
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负债合计 15,639.16  10,279.51  11,968.51  13,014.59  

所有者权益    

股本 1,500.00  2,000.00  2,000.00  2,000.00  

资本公积金 1,618.54  4,109.70  4,139.08  4,141.10  

盈余公积金 80.08  118.17  173.15  240.39  

一般风险准备 211.08  249.17  304.15  371.39  

交易风险准备 194.92  233.01  287.99  355.23  

未分配利润 582.01  846.64  1,227.50  1,692.21  

所有者权益合计 4,245.55  7,556.69  8,131.86  8,800.33  

负债和所有者权益合计 19,884.71  17,836.20  20,100.38  21,814.92  

资料来源：东兴证券研究所 

5. 估值分析：股价区间为 5.75-7.22 元 

相对估值法（PE）。以中报业绩衡量的上市券商的整体 PE 为 24.24 倍，中小券商

的整体 PE 为 29.73 倍；以 TTM 衡量的上市券商的整体 PE 为 24.84 倍，中小券商

的整体 PE 为 32.19 倍（均排除估值过高的东北证券、山西证券和太平洋证券）。公

司属于中小券商的范畴，因此合理的估值区间为 30-33 倍，对应的股价为 5.67-6.24

元。 

相对估值法（PB）。以截止到二季度资产衡量的中小型上市券商的整体 PB 为 2.72

倍，以截止到三季度资产衡量的中小型上市券商的整体 PB 为 2.62 倍。考虑到公司

上市后，由于募集资金导致的资产规模的增大，公司的 ROE 会相应下降，公司的 PB

应该有一定程度的折价。基于最近发行兴业证券 1.59 倍的 PB，给予公司 PB 的 25%

的折价，公司的 PB 的合理区间为 1.97-2.04 倍，对应的估值区间为 6.97-7.22 元。 

可比公司估值法。从收入规模和盈利水平上看，在 16 家上市券商中，公司各项指标

最接近于兴业证券、国元证券、东北证券和山西证券；从业务结构上看，国元证券和

东北证券与公司最为接近，经纪业务在营业收入中所占比重均较高。当前，国元证券

和东北证券的总市值分别为 183 和 97 亿元，综合考虑公司与可比公司之间的收入与

盈利差异，给予公司市价总值 115-145 亿元的区间，则对应的股价区间为 5.75-7.25

元。 

综合判断：从三种估值法来看，PE 估值法股价区间较低。事实上，在市场萧条阶段，

证券公司的盈利受到市场状况的影响，此时采用 PE 法估值会低估证券公司的价值，

因此，主要考虑 PB 估值法和可比公司估值方法。我们据此估计公司的股价的合理区

间为 5.75 元-7.22 元。 

表 6：上市券商 2010 年主要收入指标一览表 

单位：百万元 营业收入 代理买卖证券业

务净收入 

净利润 

中信证券 27,794.90  7,808.65  12,136.05  

华泰证券 8,899.98  5,515.79  3,479.84  



DONGXING SECURITIES  

东兴证券新股定价 
依托东吴资源  稳健铸就成长——东吴证券（601555）新股定价报告 

P11 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

广发证券 10,218.61  5,430.38  4,198.22  

海通证券 9,767.69  4,863.82  3,868.16  

招商证券 6,486.47  3,578.77  3,228.86  

光大证券 5,054.08  2,747.76  2,264.89  

方正证券 3,087.70  1,792.91  1,272.38  

长江证券 3,199.22  1,752.87  1,282.99  

宏源证券 3,304.72  1,724.92  1,306.38  

兴业证券 2,737.51  1,234.64  922.90  

国元证券 2,242.04  1,226.29  925.92  

东吴证券  1,807.48  1,167.45  580.54  

东北证券 1,699.94  1,109.95  527.53  

山西证券 1,495.80  867.85  439.03  

国金证券 1,644.56  801.45  438.35  

西南证券 1,936.47  785.71  805.28  

太平洋 674.95  463.37  203.77  

资料来源：Wind 东兴证券研究所 

6. 风险提示 

公司盈利结构中经纪业务占比较大，若二级市场交易量持续低迷，则公司的营业收入

有可能受到较大冲击；如果二级市场受到重大事件的冲击出现大幅下跌，则会影响公

司自营业务以及资产管理业务的收益，致使相关业务的收入存在下跌可能。 
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