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东吴证券 

601555 

公司历年分类评级较好 

东吴证券较高质量的完成了“保证金第三方存管”和“账户规范”

工作，并在合规经营及部均代理买卖证券业务净收入、净资本收益率等

方面表现突出，在历年分类评级工作中多次被评为 A类 A级，与其他证

券公司相比，能够较早的开展创新业务，有助于公司有更多机会获得新

业务拓展的先机。 

区位竞争优势明显 

公司作为总部在苏州的唯一一家综合性证券公司，牢牢把握区域经

济发达及资本市场快速发展带来的契机。历年来，经纪业务和投资银行

业务在苏州地区均稳居第一。2010 年，苏州地区生产总值 9169 亿元，

排名列全国第五；苏州下辖的张家港、常熟、昆山、吴江和太仓等五市

的经济实力列全国百强县（市）前十位。 

各项业务发展势头良好 

在经纪业务方面，公司在苏州地区市场占有率处于高位稳定，平均

佣金率略高于行业平均水平；在投行业务方面，业务收入水平增长迅猛，

2009-2011年上半年业务收入分别为 9884 万元、24318万元、31354万

元；自营业务方面，2008-2010年及 2011年上半年股票投资收益率优于

同期基金收益率。 

盈利预测及投资评级 

我们预计 2011年，东吴证券实现营业收入 132954万元；营业支出

112205 万元；实现净利润 16183万元；实现摊薄 EPS0.08元。预计 2012

年 EPS约 0.17元。 

投资评级：不评级。 
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一、东吴证券股份有限公司概况 

东吴证券前身为苏州证券公司，成立于 1992 年。公司股本为 20 亿元人民币，其中 5 亿元为公司 2011

年公开发新的新股，共募集资金 32.5亿元。公司控股股东和实际控制人为苏州国际发展集团有限公司（国发

集团，该集团是苏州国资委履行出资人职责的国有企业），实际控制东吴证券 36.11%股权。其中，国发集团

直接持有东吴证券 60441万股，占总股本的 30.22%，通过全资子公司苏州市营财投资集团公司持有东吴证券。

6458万股，通过持有 70.01%股权的控股子公司苏州信托持有东吴证券 5312万股。 

东吴证券通过子公司东吴基金、东吴期货和东吴投资有限公司分别开展基金管理业务、期货业务和直接

投资业务。东吴基金成立于 2003 年，注册资本 1亿元，东吴证券持股 49%；东吴期货注册资本为 2亿元，东

吴证券持股 74.5%；东吴投资有限公司成立于 2010年 1月，注册资本 3亿元，是东吴证券的全资子公司。 

二、东吴证券的行业地位 

1、2011年被评为 A类证券公司 

证监会自 2007 年首次启动证券公司分类监管工作至今，共进行了四次全行业的证券公司分类评级。在

2008 年的分类评级工作中，东吴证券因提前并且高质量地完成了“保证金第三方存管”及“账户规范”的专

项工作而获得评级加分，当年分类评级结果为 A类 A级。2009 年，根据新的《证券公司分类监管规定》，资

产规模、业绩排名成为衡量证券公司分类评级的重要标准，由于净资本规模无优势，2009年评级结果下降至

B 类 BBB级，并且连续两年均稳定在 B类 BBB级。在 2011 年的分类评级工作中，由于合规经营及部均代理买

卖证券业务净收入排名、净资本收益率排名得到较大提升，分类评级结果为 A 类 A 级。 

根据中国证监会颁布的《证券公司分类监管规定》，B 类证券公司风险管理能力在行业内较高，在市场变

化中能较好地控制业务扩张的风险。作为 A类证券公司，公司能够较 好地控制业务扩张的风险，各项评价指

标均保持稳定，各项业务发展、风险管控能力、盈利水平等方面持续稳定，无重大变化。 

2、部均代理买卖证券业务净收入具有优势 

表 1  主要经营数据行业排名 

  2008 2009 2010 

 净资产  30 30 31 

 营业收入  37 34 30 

 净利润  42 36 32 

 代理买卖证券业务净收入  30 27 24 

 部均代理买卖证券业务净收入  12 15 14 

 承销、保荐及并购重组等业务的净收入  54 30 26 

    资料来源：东吴证券，表中后三项均为合并口径、东海证券研究所 
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在证券经纪业务方面，根据中国证券业协会公布的数据，2008年、2009年及 2010 年，东吴证券代理买

卖证券业务净收入分别位列行业第 30位、27位和 24位，排名稳步提升；部均代理买卖证券业务净收入分别

位列行业第 12位、15位和 14位，稳定保持在较高水平。 

在投资银行业务方面，2008 年、2009 年及 2010 年，分别实现营业收入 1037万元、11466万元和 25671 

万元。根据中国证券业协会公布的数据，2008年、2009年及 2010年，公司承销与保荐、并购重组等财务顾

问业务的净收入分别位列行业第 54 位、30 位和 26 位，实现了投资银行业务的快速发展。2011 年上半年，

投资银行业务实现营业收入 31354 万元，超过了 2010 年全年的收入水平。 

3、经纪业务是最主要的利润来源 

东吴证券业务收入和利润主要来自证券经纪、投资银行及自营业务。2010年，证券经纪、投资银行及自

营业务收入占比分别为 67.83%、14.20%和 10.48%，利润总额占比分别为 77.82%、8.70%和 20.63%。2011 年

上半年，证券经纪、投资银行及自营业务收入占比分别为 51.01%、34.01%和 6.52%；利润总额占比分别为

72.45%、31.92%和 15.27%(因其他业务出现亏损，导致该三项业务利润之和占比超过 100%)。 

表 2  东吴证券主要经营指标 

  2008 2009 2010 2011.6 

营业收入  88339 187284 180748 92194 

利润总额  30177 98331 75275 30304 

净利润  22666 73803 58054 22664 

资料来源：东吴证券、东海证券研究所 

三、东吴证券的竞争优势 

1、区位优势明显 

2010 年，苏州地区生产总值 9169亿元，排名列全国第五；城镇居民人均可支配收入 29219元，高出同

期全国平均水平 52.91%。2010 年苏州在全国 20个重点城市中，工业总产值排名第 2 位，出口总额排名第 3

位。苏州下辖的张家港、常熟、昆山、吴江和太仓等五市的经济实力列全国百强县（市）前十位。 

苏州地区高新技术产业发展迅速，新兴产业发展势头强劲，民营经济充满活力。2010年，苏州实现高新

技术产业产值 9008 亿元，同比增长 27%。新型平板显示、新材料、智能电网和物联网、高端装备制造、节能

环保、新能源、生物技术和新医药等制造业新兴产业实现工业产值 7101 亿元，同比增长 29%。2011 年上半

年，制造业新兴产业实现工业产值 4760亿元，同比增长 25.5%。 

2、资本市场发展迅速 

截至 2011年 6月底，苏州共有 A 股上市公司 51家。苏州地区充满活力的民营经济、快速发展的高新技
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术产业和新兴产业，造就了一大批具有高成长性中小企业，将支撑苏州资本市场的进一步发展。 

3、深入、持续挖掘苏州市场 

公司作为总部在苏州的唯一一家综合性证券公司，牢牢把握区域经济发达及资本市场快速发展带来的契

机，坚持“做熟、做透、做深、做细”苏州市场的方针。历年来，经纪业务市场占有率在江苏地区排名第二，

在苏州地区稳居第一。2010年，公司代理买卖证券交易金额在苏州市场的占有率达到 45.34%。截至 2011年

6 月底，公司在苏州共拥有 22 家证券营业部，占苏州地区证券营业部数量的 36.67%。根据 WIND 资讯统计，

2010 年，苏州地区代理买卖证券交易金额排名前 10位的证券营业部中有 7 家属于东吴证券。 

在投资银行业务方面，注重本地投资银行业务机会的挖掘和维护，自股权分臵改革新老划断以来，公司

在苏州地区 IPO 主承销家数排名第一。 

四、经纪业务在苏州稳居第一 

1、经纪业务市场占有率苏州第一、江苏第二 

2008-2010年及 2011年上半年，东吴证券代理买卖证券金额的市场份额分别为 0.88%、0.85%、0.86%和

0.88%。为积极开拓苏州市场，公司在全国百强县（市）列前十位的张家港、常熟、昆山、吴江和太仓设立了

分公司，在经纪业务领域形成了明显的区域优势，经纪业务市场占有率在江苏省内排名第二，在苏州地区稳

居第一。根据 WIND 资讯统计，2008 年、2009 年及 2010 年，公司在苏州地区的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%。 

2、佣金费率水平下降趋势较为明显 

随着同质化竞争的加剧以及非现场交易方式的发展，证券行业佣金费率水平持续下滑。2008 年、2009 年、

2010 年和 2011年上半年，市场平均佣金费率水平分别为 1.81‰、1.45‰、0.98‰和 0.82‰，东吴证券平均

佣金费率水平分别为 1.80‰、1.55‰、1.12‰和 0.97‰，略高于行业平均水平，但也呈下降趋势。截至目前

已趋于平稳。其中，2010 年 1 月至 2011 年 6 月，公司老客户佣金费率水平及公司平均佣金费率水平逐月下

降，但下降趋势渐趋平缓，截至目前已趋于稳定。同时，公司新客户佣金费率水平从 2010 年四季度开始逐

渐稳定并略有回升。 
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图 1  A股成交金额及变化趋势  亿元 

 

图 2  东吴证券平均佣金费率水平 

 

资料来源：东吴证券、东海证券研究所 

3、前十大营业部均在苏州 

2008-2010年及 2011年上半年，东吴证券前十大营业部均在苏州，十家营业部利润占全部营业部利润的

比重分别为 86.81%、85.34%、68.53%和 87.15%。 

2009 年 10 月，证监会发布《关于修改〈关于进一步规范证券营业网点的规定〉的决定》后，苏州地区

营业部数量有所增加。2010 年 5 月，中国证券业协会发布《证券营业网点相对饱和地区名单》，苏州市区及

下辖的张家港市、常熟市、昆山市、吴江市和太仓市均被纳入饱和地区名单。2008 至 2010 年，苏州地区营

业部数量分别为 43家、48家和 60家，新增的 17家营业部中有 14家由原苏州地区证券服务部翻牌形成， 

新设证券营业部仅为 3家。截至 2011年 6月底，苏州地区证券营业部家数未出现增长，仍为 60 家。 

4、网上交易占比已超过 80% 

2008-2010 年及 2011 年上半年，东吴证券网上交易占比分别为 54.02%、72.28%、85.37%和 85.74%。网

上交易占比显著上升一方面降低了平均佣金费率水平，另一方面也降低了公司营业网点的运营成本。 

 

五、其他业务开展情况 

    1、投资银行业务 

截至招股书签署日，东吴证券拥有保荐代表人 26 名。 

2009年，公司作为保荐机构和主承销商完成了 3单首次公开发行项目（新宁物流、键桥通讯和上海凯宝），

总承销金额 183920万元，实现保荐及主承销收入 9884 万元。 

2010年，投资银行业务收入 25671 万元，主要来自于股票承销与保荐业务。公司作为保荐机构和主承销

商共完成 4 单首次公开发行项目（康力电梯、胜利精密、雏鹰农牧和蓝丰生化），总承销金额 346215万元，

实现保荐及主承销收入合计 24318 万元。 
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2011 年上半年，投资银行业务收入 31354万元，主要来自于股票承销及保荐业务（广电电气、电科院、

飞力达、科斯伍德首次公开发行项目及西藏旅游的非公开发行项目）。 

在上述项目中，康力电梯、胜利精密、新宁物流、电科院、科斯伍德和飞力达位于苏州地区。 

2、自营业务表现较好 

自营业务收入的主要来源是股票（包括通过二级市场交易、参与上市公司定向增发和申购新股等买入的

股票）、债券（包括国债、企业债等）以及基金等产品的投资收益。 

2008-2010年及 2011年上半年，东吴证券股票投资收益率-29.97%、18.92%、16.87%和 2.70%，同期购买

基金的收益率分别为-61.94%、33.48%、-35.11%和-2.66%。就收益率来说，好于基金。但考虑到仓位限制等

因素，直接类比似乎不太合适。 

3、资产管理业务始于 2010年 

2010 年，公司集合资产管理业务正式开展。东吴财富 1号属于非限定性集合资产管理计划，可投资于股

票、基金、债券等，属于中高风险等级的理财产品，于 2010年 2月 11日成立，成立总份额为 76459万份。

东吴财富 2号属于非限定性集合资产管理计划，主要投资于各类基金，属于中高风险等级的理财产品，于 2010 

年 12月 15日成立，成立总份额为 25885万份。 

2010年及 2011年上半年，平均受托资产管理收益率分别为-12.36%和-12.77%。根据 WIND数据，截止 11

月 24日，东吴财富 1号年初以来净值增长率-25.13%，东吴财富 2号-15.39%。 

 

六、公司近期目标规划 

为了提升整体品牌竞争力，逐渐成为有特色、有品牌、有竞争力的证券公司，东吴证券业务规划为： 

1、巩固和强化经纪业务 

东吴证券将顺应竞争趋势，充分挖掘自身优势和外部机会，巩固和强化经纪业务。公司将巩固在苏州地

区的市场占有率，适时提高异地扩张规模及速度，努力强化专业化服务能力和整体营销能力。一是打造服务

品牌。积极整合资源，全力打造集投资资讯、投资研究、理财服务、理财顾问和投资者教育为一体的“奔牛

导航、神牛研究、红牛理财、金牛增值、福牛讲堂”的“牛在东吴”服务品牌。二是构建“三大体系”:以客

户标准化服务及投资顾问服务为中心的客户服务体系；以营销队伍建设为中心的营销体系；以绩效考核为中

心的综合管理体系。三是优化网点布局。重点覆盖苏州主要乡镇和新城区，确保在苏州市场的主导地位；在

全国主要省会城市和经济发达地区的主要城市新设网点；适时通过收购、兼并等手段迅速扩张经纪业务实力。

四是提升网点经营效益。加强营业网点与其他业务之间的协同效应，增强整体经营的附加值。 
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2、加快发展投资银行业务 

苏州地区经济发达、企业数量多、质量好，为公司带来了充足的项目储备。公司作为唯一一家注册在苏

州的综合性证券公司，将进一步深化这一优势，在保证收入稳定性的基础上，加大全国范围的业务开展力度。

一是发挥公司在中小企业股权融资领域的相对优势，进一步挖掘具有高成长性的优质企业。二是深化区域优

势，“做熟、做透、做深、做细”苏州市场，进一步巩固苏州市场的份额，同时以长三角、北京、深圳、重

庆等经济发达地区为中心，积极拓展全国市场，扩大项目储备的区域分布范围。三是巩固队伍优势，在积极

引进人才，加强后备人才储备的同时，进一步巩固员工队伍的稳定性建设，确保业务可持续发展。进一步发

挥机制优势，建立业内相对领先的激励机制和综合考评制度，充分调动员工的积极性。四是加强品牌建设，

继续保持在业内的良好口碑，全面提升投资银行业务的整体服务能力和品牌形象，为客户提供更加专业化的

投资银行服务。五是提升业务覆盖面，丰富投资银行业务品种，大力发展新三板业务和财务顾问业务，争取

大型交易的项目机会，进一步提升公司投资银行业务规模和收入水平。 

3、稳健开展自营业务 

东吴证券将遵循风险可控可测可承受的原则，进一步提升自营业务盈利能力的稳健性。一是坚持追求绝

对收益。深化价值投资理念、提升研究水平，通过合理的资产配臵，平滑风险，实现业务的稳健收益。二是

进一步完善投资决策体系。提高决策机制和投资管理流程的有效性。坚持“自上而下”与“自下而上”相结

合的投资决策流程，做到各个层次权力和责任的匹配，并对风险与收益进行合理而有效的安排，进一步发挥

投资决策流程体系的功效。三是探索更为稳健的投资赢利模式。以金融创新为突破口，建立跨市场、多元化、

可持续的投资业务盈利模式，进行跨市场多品种的配臵，实现投资品种及投资方式的多元化。进一步探索金

融衍生品与传统金融工具相结合的业务模式，合理对冲风险。 

4、大力发展资产管理业务 

加强内部和外部资源整合，通过强化价值投资理念、提升投资业绩，打造具有东吴特色的产品系列，使

资产管理业务成为公司未来重要的利润增长点。一是加强产品设计和创新，加快产品的推出速度，扩大产品

数量和规模。二是加大营销力度，拓宽产品的销售渠道，提升产品的销售能力。三是增强投资与研究能力，

全力提升投资业绩，提升产品收益水平。四是强化队伍建设，建设一支集研究、投资管理、证券营销、客户

服务为一体的一流的资产管理业务团队。 

5、积极发展固定收益业务 

努力加大已有业务的深度，拓展创新业务的广度，在债券市场进一步强化公司的影响力。一是进一步完

善业务体系和架构，努力实现业务流程精细化管理，强化业务风险控制。二是加大业务开拓力度，努力增加

项目储备；加大企业债发行与承销力度，提高企业债的销售交易能力。三是进一步探索和优化固定收益产品
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的投资模式，开拓结构性的固定收益产品，寻找业务的新亮点。四是完善研究方式，充实研究内容，加强与

其他机构的合作。 

6、全面发展创新业务 

东吴证券现已开展股指期货和投资顾问业务，融资融券业务资格正在积极争取中，对其他金融衍生产品

也进行了积极筹划，将以有效的风险控制为保证、以研究实力为依托，进一步提升创新能力，全面发展各项

创新业务。一是积极培养和引进创新人才，强化创新业务队伍建设。二是强化制度建设，大力推进各项创新

业务的研究和拓展工作，积极探索创新业务的盈利模式。三是通过本次发行上市提高公司的净资本规模，积

极申请多项创新业务资格。 

7、全力促进下属公司发展 

东吴创投将以苏州地区为基础，充分发挥区位优势，增加项目资源储备，并逐步寻求其他地区的项目机

会，选择规模合适、质量优良的企业。东吴期货将继续依托在苏州地区的网点优势和本公司对其业务的支持，

提升业务能力及行业地位，实现稳健发展。东吴基金将以提升投资业绩为核心，大力发展机构客户，扩大基

金管理规模，实现东吴基金的稳健、可持续发展，进一步提升东吴基金的品牌形象。 

七、盈利预测 

根据沪深交易所数据，2011 年 1至 12月，沪深两市股票成交金额 421649亿元，同比下降 22.72%。我们

假设东吴证券市场占有率仍保持 2011年的 0.88%不变，综合佣金水平 2012年下降为 0.90‰，下降 7.22%。 

我们预计 2011年，东吴证券实现营业收入 132954万元，同比下降 26.44%；营业支出 112205万元，同

比增加 7.41%；实现净利润 16183 万元，同比下降 72.12%；实现摊薄 EPS0.08元。2012年 EPS约 0.17元。 

01月 13日，东吴证券收于 6.41元，对应 2011年、2012 年业绩的 P/E分别为 79.21 倍、38.19倍。 

投资评级：不评级 
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表 3  盈利预测 

利润表（单位：万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 

一、营业收入 187,284 180,748 132,954 164,961 

手续费及佣金净收入 160,262 145,110 110,407 128,341 

代理买卖证券业务净收入 145,895 116,745 79,142 92,520 

证券承销业务净收入 10,890 24,809 30,722 35,000 

受托客户资产管理业务净收入 1 713 542 821 

利息净收入 14,493 15,742 12,583 15,795 

投资收益（含公允价值变动净收益） 12,331 19,713 9,134 20,847 

汇兑净收益 -2 -24 -20 -22 

其他业务收入 199 208 850 0 

二、营业支出 88,815 104,461 112,205 120,204 

营业税金及附加 9,069 9,153 7,011 8,698 

管理费用 83,297 94,894 105,194 111,506 

资产减值损失 -3,551 414   

其他业务成本     

三、营业利润 98,469 76,287 20,749 44,757 

加：营业外收入 265 342 930 0 

减：营业外支出 403 1,353 101 0 

四、利润总额 98,331 75,275 21,578 44,757 

减：所得税 24,528 17,222 5,394 11,189 

五、净利润 73,803 58,054 16,183 33,567 

六、每股收益：     

(一) 基本每股收益(元) 0.49 0.38 0.08  0.17  

(二) 稀释每股收益(元) 0.49 0.38 0.08  0.17  

资料来源：东吴证券、东海证券研究所 
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