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东吴证券(601555.SH) 
自营业务是逆转关键 

   投资要点 

 金融服务 

投资评级 

本次评级： 增持 

跟踪评级： 未评级 

目标价格： 12 
 

● 公司年报显示：2012 年公司实现营业收入 13.98 亿元，同比增长 7.74%，

归属于上市公司股东的净利润 2.82亿元，同比增长 21.7%，公司每股收益

0.14 元，去年每股收益 0.15 元。 

● 公司年度营业收入和净利润逆势增长。在 2012 年市场成交量下降 24%，

股票融资下降 40%的市场情况下，公司营业收入和净利润均实现同比增长，

而同期行业的收入和利润均大幅下降（见图 1、图 2）。 

● 净利润率持续下降，但从低于行业水平逆转到高于行业水平。公司净利

润率 2012 年下降到 28%，高于行业 3个百分点（见图 3）。 

● 从各项业务来看，公司 2012 年收入利润逆势增长的原因是公司的自营

业务表现突出。2012 年公司自营业务阶段性操作正确，自营业务收入 4.5

亿元，投资收益 2.23 亿元，公允价值变动浮盈 1.51 亿元。其中投资收益

创下自 2007 年以来的最高，公允价值变动浮盈一改过去若干年的亏损局

面，创下 7年来最高收入。 

● 经纪业务虽然受到市场交易量萎缩 24%的影响，代理买卖证券业务收入

同比下降 27%，但公司市场占有率 0.873%,仍然保持基本稳定。公司最近 5

年经纪业务市占率均保持在 0.8%-0.9%，最近 1-2 年市占率呈微幅上升趋

势。 

● 投行业务在 IPO 停发的情况下，公司转战债券市场，发行企业债 4只，

中小企业私募债 10 只，在同等规模的券商中排名靠前。在根据地政策下，

公司中小企业债券资源、新三板资源都储备较好。 

 市场数据 

市价(元) 8.68 

上市的流通 A 股(亿股) 12.21 

总股本(亿股) 20.00 

52 周股价最高最低(元) 6.16-10.51 

上证指数/深证成指 2297.67/9226.64 

2012 年股息率 2.87% 
 

 52 周相对市场表现 

2012-4-2～2013-4-2
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金融服务  
 

● 地域优势明显且稳定，有利于未来创新业务的开展。公司经纪业务市场

占有率基本维持稳定，受市场竞争和新政策影响不大。可以看出公司地域

优势十分明显而且非常稳定。这为未来公司构建券商 OTC 市场、江苏区域

股权交易中心等，深化根据地战略打下坚实基础。 

●在 2013 年各项创新业务深化的情况下，公司可以进一步发挥地域优势，

业务增长点将增多，尤其是资产管理和场外市场方面，是公司的优势和重

点配置领域。预计公司 2013 年、2014 年 EPS 分别为 0.20 元和 0.22 元。

维持“增持”的投资评级。 

 相关研究 
《区域精耕细作 市级券商蓄势待发》    

2012-04-24 
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图 1：证券行业/东吴证券近三年收入呈下降趋势 

 
 
数据来源：民族证券 

 

图 2：证券行业/东吴证券近三年净利润呈下降趋势 

 
 
数据来源：民族证券 

 

图 3：证券行业/东吴证券近三年净利润呈下降趋势 
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数据来源：民族证券 

 

图 4：业务收入结构进一步合理 2011/2012 

 
 
数据来源：公司公告 

 公司财务数据及预测 
项目 2011A 2012A 2013E 2014E 

营业收入(百万元) 1,297.89 1,398.35 1,566.15 1,801.07 
增长率(%) -28.19 7.74 12 15 
归属于母公司所有者

的净利润(百万元) 
231.51 281.75 297.57  324.19  

增长率(%) -59.79 21.7 5.61  8.95  
毛利率(%) 17.84  20.15  19.00  18.00  
净资产收益率(%) 56.47  60.50  41.91  38.20  
EPS(元) 0.15 0.14 0.2021 0.2217 
P/E(倍) 55.6 59.57 41.26 37.62 
P/B(倍) 2.30  2.23  2.17  2.12  
来源：公司年报、民族证券 
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