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事件： 

公司 8 月 1 日发布 2012 年中报，共实现营业收入 6.1 亿元，同比上升 5.52%；营业收入为 1.3 亿元，同比

上升 20.63%，归属于上市公司股东的净利润为 1.23 亿元，较上年同期大幅上升 38.54%；基本每股收益为

0.19 元。公司上半年业绩的增长主要归因于承销业务和自营业绩的增长。 

表 1：公司分季度财务指标 

指标 10Q4 11Q1 11Q2 11Q3 11Q4 12Q1 12Q2 

营业收入（百万元） 647.84  374.59  203.30  99.70  132.05  262.30  347.51  

增长率（%） 4.03  (17.51) 261.35  (81.60) (79.62) (29.98) 70.93  

销售净利率（%） 31.03  28.10  15.42  (2.66) (18.65) 18.78  20.25  

净利润（百万元） 197.66  105.27  (16.14) (107.17) (132.96) 49.27  74.20  

增长率（%） (29.42) (47.71) (82.23) (148.84) (167.27) (53.20) (559.61) 

每股盈利（季度，元） 0.31  0.16  (0.03) (0.17) (0.21) 0.08  0.12  

资产负债率（%） 82.28  78.48  76.93  74.85  75.32  76.45  74.62  

净资产收益率（%） 16.17  3.01  2.61  (0.55) (4.63) 1.58  3.90  

总资产收益率（%） 2.75  0.58  0.52  (0.11) (0.94) 0.38  0.98  

评论： 

积极因素：  

 承销与保荐业务走出低谷，下半年仍将有收获。今年上半年，公司实现证券承销业务净收入1.37亿元，

是上年同期的1929万的7倍，得益于上半年承销的2单IPO项目和1单增发项目，公司的承销与保荐业务走

出去年零项目的低谷。 

截至7月26日，根据证监会发行监管部和创业板发行监管部的数据显示，东北证券目前在审项目为7单，

其中2单已通过发审会，2单在落实反馈意见中，3单处于初审状态。若谨慎预计已通过发审会的2单项目

都将在今年上市，则公司下半年承销业务仍有较大收获，全年承销收入预计能达到2.5亿元。但从长期来

看，公司的后续投行项目仍相对不足，承销业务的持续增长有待项目的进一步补充。 
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表  1：东北证券 2012 上半年 IPO 项目情况 

上市公司 上市板块 发行股份数（万份） 实际募资（亿元） 发行费用（万元） 

龙洲股份 中小企业板 4,000.00 4.24 5,305.75 

中科金财 中小企业板 1,745 38,390.00 5,016.65 

资料来源：Wind 资讯  东兴证券研究所整理 

 自营资产结构多元化，债券资产及投资浮盈成业绩增长主因。今年年初，公司成立固定收益团队，积极

开展债券销售交易业务，自营资产构成由此前的全部为权益型工具转变为“股债组合，债券为主”的多

元化的资产结构，降低了自营业绩的波动性，尤其是在市场下跌的情形下，有效遏制自营业绩下滑对营

业收入的巨大冲击。1-6月，公司实现投资净收益（投资收益+公允价值变动）7830万元，较上年同期增

长了140.18%，上半年公司布局债券交易业务带来的自营资产的增加以及债券工具带来的投资浮盈是业

绩增长的主要原因。 

表  2：2012 年上半年公司自营资产规模 

  期末余额（2012 年 6月 30日） 期初余额（2011 年 12月 31日） 

单位：百万元  成本 公允价值 成本 公允价值 

交易性金融资产 交易性债券 711.62  718.20    

 交易性权益工具 64.09  59.78  275.01  218.74  

 基金 556.48  558.66  700.00  700.00  

 合计 1,332.19  1,336.65  975.01  918.74  

可供出售金融资产 可供出售债券 301.36  310.77    

 可供出售权益工具 102.84  67.08  228.74  186.72  

 基金 0.34  0.27  0.34  0.23  

 集合理财自有部分 92.51  68.00  92.51  69.01  

 合计 497.05  446.12  321.59  255.97  

资料来源：公司中报  东兴证券研究所 

截至上半年，公司的交易性金融资产投资成本为13.32亿元，较上年末增加了36.63%，其中债券资产为

7.12亿元，占比为53.42%，权益工具（包含股票和基金）为6.2亿元，占比为46.58%。可供出售金融资

产投资成本为4.97亿元，较上年末增加了54.56%，其中债券资产为3.01亿元，占比为60.63%，权益工具

为1.96亿元，占比为39.37%。 

图 1：交易性金融资产结构 图 2：可供出售金融资产结构 

  

资料来源：公司中报  东兴证券研究所 资料来源：公司中报  东兴证券研究所 
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消极因素： 

 受累于市场成交低迷，经纪业务收入大幅下降。1-6月，A股成交额为17.44万亿元，较上年同期的24.61

万亿大幅下降29.12%，日均成交额不足1500亿元。受累于市场成交低迷，公司证券经纪业务净收入为2.73

亿元，较上年同比下降34.89%，是业绩下滑最大的业务。 

 财务压力较大。公司曾分别于2009年6月和2010年8月分别借入9亿元和12亿元的次级债，利率水平分别为

4.2%和5%，次级债虽能部分计入净资本，但也给公司带来了高额的财务费用。2012年公司次级债的利息

支出为5663万元，占营业收入的9.29%，公司仍面临较大的财务压力。 

业务展望： 

 定增扩大资本规模，改善资本结构。公司于2012年2月7日发布公告，董事会通过了《关于公司向特定对

象非公开发行股票方案的议案》，拟向第一大股东和第二大股东在内的十名特定投资者发行不超过3.4亿

股，发行价格不低于11.79亿元的股票，募集资金总额不超过40亿元。8月3日，公司发布公告，公司非公

开发行预案获得了证监会核准。 

公司当前的净资本规模为26.78亿元，按照2011年的数据对比，公司净资本规模行业排名第43位，在上市

券商中仅略高于国金证券和太平洋证券，且净资本中计入了2009年和2010年发行的次级债。净资本规模

的提升是公司扩大经营规模、提升竞争力的重要前提，有助于融资融券、直投等创新业务的推进，同时

有利于改善公司的资本结构。 

 布局创新业务，扩大收入来源。截至7月底，公司获得了融资融券业务、中小企业私募债承销和债券质押

式报价回购等创新业务的试点资格。截至6月30日，公司融资融券余额为7187万元，市场份额为0.05%，

业务为公司带来利息收入为10.07亿元。创新业务的布局将不断扩大公司的收入来源。 

盈利预测与投资建议: 

 综合考虑到市场低迷导致的成交额的持续下降，我们调低公司的盈利预期。预计公司2012年和2013年的

营业收入分别为12.12亿元和13.35亿元，EPS分别为0.29元和0.37元，对应的PE分别为59倍和46倍。当

前证券行业正处在转型的节点上，创新为行业的增长打开了空间，我们长期看好行业的发展。综合考虑

到公司在创新业务上的布局、自营业务上的转型以及当前较高的估值水平，维持公司推荐的投资评级。 

风险提示： 

 受国内外经济形势或心理预期的影响，若二级市场交易量持续低迷，公司经纪业务收入有可能因成交额

的减少继续降低。 

表 2：东北证券未来两年盈利预测 

万元 2010A 2011A 2012E 2013E 

营业收入 169,994 80,964 121,284 133,562 

(+/-)% -14.71% -52.37% 49.80% 10.12% 

营业利润（EBIT） 68,401 -17,836 23,907 31,008 

(+/-)% -42.53% -126.08% - 29.70% 

净利润 52,753 -15,100 18,260 23,706 
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(+/-)% -42.21% -128.62% - 29.83% 

每股净收益（元） 0.82 0.24 0.29  0.37  

资料来源：东兴证券研究所 

表 3：东北证券 2012中报主要指标变动情况 

序号 指标变动情况 主要原因 

1 营业收入同比上升 5.52% 承销业务和自营业绩的大幅增长 

2 代理买卖证券收入同比下跌 34.89% 市场成交量的大幅下降 

3 承销与保荐收入同比上升 609.19% IPO 项目的增多 

4 受托资产管理业务收入同比下跌 31.61% 资产管理净值下降幅度较大 

5 利息净收入同比上升 29.63% 买入返售金融资产规模扩大以及两融业务的利息收入 

6 （投资收益+公允价值变动收益）同比上升 140.18% 自营资产的增加以及债券资产带来的浮盈 

7 营业成本同比上升 2.06% 业务与管理费的小幅上升 

8 净利润同比上升 38.54% 营业收入的同比上升 

资料来源：东兴证券研究所 
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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