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报告原因：中报点评 

东北证券（000686）                   增持 

资管自营大发展  业绩增速超预期       首次 

2013 年 8 月 30 日  公司研究/点评报告 

市场数据：2013 年 8 月 28 日 投资要点： 

 整体情况：2013 年 1-6 月，东北证券实现营业收入 94291.06 万元，同

比增加 54.62%；实现归属于母公司所有者的净利润 30768.81 万元，同比

增加 149.90%；基本每股收益 0.31 元/股，同比提升 63.16%；加权平均净

资产收益率为 4.20%，同比增加 0.3个百分点。 

 经纪业务：2013年1-6月，东北证券实现代理买卖证券业务净收入

32854.11万元，同比提升20.51%。公司2013年第2季度佣金率为1.064‰，

相较2012年全年佣金率（1.060‰）差别不大，公司佣金率仍比行业平均

水平要高，未来佣金率下滑的概率较大。东北证券2013年上半年经纪业务

市占率为0.72%，较2012年基本持平。 

 投行业务：2013年上半年证券承销与保荐业务共计完成保荐项目1个、公

司债发行项目1个，企业债发行项目2个，东北证券共实现证券承销业务净

收入4709.20万元，同比下滑65.58%。 

 自营业务：截至2013年6月30日，公司自营规模提高至72.32亿元，比2012

年末的自营规模增加了16.80%。2013年1-6月，公司继续提高了债券投资

的比重，由去年末的75.54%提升到了86.73%。公司自营业务收益率继续提

高，上半年投资业务实现收入34639.01万元，同比大幅提高了537.55%。 

 资产管理：2013年上半年，东北证券资产管理业务实现收入8181.95万元，

同比提高了399.87%，是公司业绩改善另一个主要原因。 

 创新业务：截至 2013 年 6 月 30 日，公司融资融券余额为 14.70 亿元，

比 2012 年末提高 315.39%，公司两融业务市场占有率为 0.66%，在全行业

中排名第 33 位；2013 年 1-6 月公司融资融券利息收入为 4007.58 万元，

在营业收入中达到 4.25%。 

 投资建议：公司业绩增速迅猛，主要是由于自营收入的大幅提高，以及

东方基金并表带来的稳定收入，我们认为明年增速将出现下滑，预测 2013

年、2014 年东北证券每股收益为 0.52、0.57 元，给予“增持”评级。 

 风险提示：市场波动风险，交易量大幅下滑，创新业务慢于预期 

盈利预测 营业收入 增长率 净利润 增长率 每股收益 PE 

2011A 809.64 -52.37 -151.55 / -0.15 -119.3 

2012A 1200.27 48.25 150.60 / 0.15 119.3 

2013E 1904.17 58.64 510.51 238.99 0.52 34.4 

2014E 2092.14 9.87 558.95 9.49 0.57 31.4 

单位：百万元、%、元 

 

收盘价（元）： 17.90 

一年内最高/最低（元）： 21.26/12.66 

市净率 2.41 

总市值（亿元）： 175.36 

流通 A股市值（亿元）： 114.56 

基础数据：2013 年 6 月 30 日 

每股收益（元） 0.31 

营业收入（百万元） 942.91 

净利润（百万元） 307.69 

公司近期市场表现（最近一年）： 
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1、 整体经营情况 
2013年 1-6月，东北证券实现营业收入 94291.06万元，同比增加 54.62%；

实现归属于母公司所有者的净利润 30768.81 万元，同比增加 149.90%；基本每

股收益 0.31元/股，同比提升 63.16%；加权平均净资产收益率为 4.20%，同比

增加 0.3 个百分点。 

 

表格 1：东北证券半年业绩回顾 

单位：百万 2011H1 2011H2 2012H1 2012H2 2013H1 同比 环比 

营业收入 577.89 231.75 609.81 590.46 942.91 54.62% 59.69% 

  手续费及佣金净收入 496.24 348.84 465.80 342.62 493.81 6.01% 44.13% 

  利息净收入 44.07 55.13 57.13 77.54 64.97 13.74% -16.20% 

  投资净收益 40.26 -109.72 17.58 132.74 378.69 2053.69% 185.29% 

  公允价值变动净收益 -7.66 -71.00 60.71 27.63 -1.70   

营业支出 470.18 517.82 479.88 564.99 576.28 20.09% 2.00% 

  营业税金及附加 31.53 16.87 29.55 21.92 48.38 63.75% 120.71% 

  管理费用 438.67 493.72 452.25 541.13 524.20 15.91% -3.13% 

  资产减值损失 -0.02 4.87 -3.58 0.45 3.69  729.65% 

营业利润 107.71 -286.07 129.93 25.47 366.64 182.19% 1339.50% 

利润总额 109.35 -277.35 142.09 37.56 368.44 159.30% 880.93% 

净利润 89.12 -240.13 123.47 27.76 308.77 150.08% 1012.25% 

归属于母公司所有者的净利润 88.87 -240.43 123.12 27.47 307.69 149.90% 1020.06% 

资料来源：公司公告，山西证券研究所 

 
图表 1：东北证券近期营业收入结构 

 

资料来源：公司公告，山西证券研究所 
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2、分业务经营情况 

2.1 经纪业务：佣金率仍然较高 市占率保持稳定 

2013年上半年，公司全面开展与金融机构的业务合作，大力开展金融产品

销售工作，继续推进财富管理转型，不断提升客户服务水平和服务质量，创新

营销管理模式，有效整合资源，拓宽机构客户领域，不断提升盈利能力。 

2013年1-6月，东北证券实现代理买卖证券业务净收入32854.11万元，同比

提升20.51%。公司2013年第2季度佣金率为1.064‰，相较2012年全年佣金率

（1.060‰）差别不大，公司佣金率仍比行业平均水平要高，未来佣金率下滑的

概率较大。东北证券经纪业务市场份额近期保持稳定，2013年上半年公司经纪

业务市占率为0.72%，较2012年基本持平，作为区域券商，公司保持在吉林省的

地域优势。东北证券于2013年8月8日收到中国证监会吉林监管局《关于核准东

北证券股份有限公司设立十一家分支机构的批复》，核准公司在广东省韶关市

等地设立十一家证券营业部（吉林省内三家，省外八家）。 

 

表格 2：东北证券佣金率 

日期 2010 2011 2012Q1 2012Q2 2012Q3 2012Q4 2012 2013Q1 2013Q2 

佣金率（‰） 1.338 1.122 1.059 1.042 1.058 1.086 1.060 1.041 1.064 

资料来源：Wind，山西证券研究所 

 

图表 2：东北证券佣金率变化情况（‰）  图表 3：东北证券经纪业务占比（%） 

   

资料来源：Wind，山西证券研究所  资料来源：Wind，山西证券研究所 
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2.2投行业务：债券承销规模提升 

面对IPO暂停的不利局面，东北证券积极推动投行业务多元化发展，拓展债

券一级市场承销业务，2013年上半年证券承销与保荐业务共计完成保荐项目1

个、新增申报保荐项目2个、完成公司债发行项目1个，企业债发行项目2个。 

2013年上半年，东北证券共实现证券承销业务净收入4709.20万元，同比下

滑65.58%。 

表格 3：东北证券 2013年上半年承销情况统计 

代码 名称 发行类型 发行日期 募资金额/发行规模(万元) 发行费用(万元) 

1380003.IB 13通港闸债 债券发行 2013-1-9 120,000.0000  

600333.SH 长春燃气 增发 2013-3-18 48,691.5000 2,514.0150 

112169.SZ 12中财债 债券发行 2013-4-3 24,000.0000 600.0000 

1380202.IB 13金特债 债券发行 2013-5-23 55,000.0000  

资料来源：Wind，山西证券研究所 

2.3 自营业务：收入大幅增加 债券比例提升 

2013年上半年，东北证券自营业务采取了适当的投资策略，优化投资结构，

加大固定收益类资产配置力度，同时加强风险控制，适时使用套期保值交易工

具对冲市场系统性风险，取得了较好的投资收益。 

截至2013年6月30日，公司自营规模提高至72.32亿元，比2012年末的自营

规模增加了16.80%。2013年1-6月，公司继续提高了债券投资的比重，由去年末

的75.54%提升到了86.73%。公司自营业务收益率继续提高，上半年投资业务实

现收入34639.01万元，同比大幅提高了537.55%，是今年公司业绩明显改善的主

要原因之一。 

图表 4：东北证券自营投资占比情况（%） 

 

资料来源：公司公告，山西证券研究所 
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2.4 资管业务：公司业绩改善的另一推动力 

2013年1-6月，东北证券资产管理业务丰富集合资产管理业务产品线，开拓

定向资产管理业务类型，上半年公司证券资产管理业务共管理9只集合资产管理

计划，涵盖权益类、混合类、债券类、货币市场类、FOF等类型，结构化产品取

得了发展和突破。 

2013年上半年，东北证券资产管理业务实现收入8181.95万元，同比提高了

399.87%，是公司业绩改善另一个主要原因。 

公司持有东方基金管理有限责任公司64%的股份，2013年1-6月，东方基金

实现营业收入70407471.84元，净利润3516797.5元；公司持有银华基金管理有

限公司21%的股份，2013年1-6月，银华基金实现营业收入493415439.75元，净

利润142558708.41元。 

表格 4：东北证券 2013年上半年集合资产管理产品发行情况 

产品简称 最新份额（亿份） 最新资产净值（亿元） 所属概念 推广起始日 存续期(年) 成立规模(亿份) 

东北现金管家 1.61 1.6147 货币市场型 2013-1-18 5.00 0.30 

东北证券元伯 1 号优先级 4.23 4.2286 债券型 2013-5-6 5.00 4.23 

东北证券元伯 1 号次级 0.75 0.7462 债券型 2013-5-6 5.00 0.75 

东北证券融升一号 0.39 0.3888 混合型 2013-5-8 2.00 0.39 

东北证券元伯 2 号优先级 4.24 4.2378 债券型 2013-5-13 5.00 4.24 

东北证券元伯 2 号次级 0.75 0.7478 债券型 2013-5-13 5.00 0.75 

资料来源：Wind，山西证券研究所 

2.5 创新业务：发展势头好 收入增速高 

东北证券在2012年相继获得多项创新业务资格后，2013年又取得代销金融

产品业务资格、转融通业务试点资格，获批开展约定购回式证券交易业务、股

票质押式回购交易业务。 

虽然公司开展融资融券业务较晚，但是发展稳定，业务规模和市场占比均

不断提升，截至2013年6月30日，公司融资融券余额为14.70亿元，比2012年末

提高315.39%，公司两融业务市场占有率为0.66%，在全行业中排名第33位；2013

年1-6月公司融资融券利息收入为4007.58万元，在营业收入中达到4.25%。 

表格 5：东北证券融资融券业务余额与占比 

日期 融资融券余额（万元） 占比(%) 

2012Q2 3186.79 0.05 

2012Q3 14212.55 0.20 

2012Q4 35378.91 0.40 

2013Q1 89924.33 0.55 

2013Q2 146959.40 0.66 

资料来源：Wind，山西证券研究所 
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公司持有东证融通投资管理有限公司100%的股份，2013年1-6月实现营业收

入17911943.05元，净利润9153529.72元；公司持有渤海期货有限公司96%的股

份，2013年1-6月实现营业收入43445133.51元，净利润8425196.99元。 

3、盈利预测 
东北证券于2013年7月23日顺利完成第一期15亿元人民币短期融资券的发

行工作；8月16日，公司收到中国证监会《关于核准东北证券股份有限公司公开

发行公司债券的批复》，核准公司公开发行19亿元公司债券的申请，从而更好

的满足开展融资融券、约定购回、股票质押式回购等创新业务的资金需求，提

高创新业务的收入。 

上半年公司业绩增速迅猛，主要是由于自营收入的大幅提高，以及东方基

金并表带来的稳定收入，由于今年数据的增加，明年增速将出现下滑。我们预

测2013年、2014年东北证券每股收益为0.52、0.57元，给予“增持”评级。 
表格 6：盈利预测表 

单位：百万 2011A 2012A 2013E 2014E 

一、营业收入 809.64 1,200.27 1904.17 2092.14 

手续费及佣金净收入 845.09 808.42 1049.99 1165.08 

  其中：代理买卖证券业务净收入 688.06 492.51 681.49 731.53 

        证券承销业务净收入 41.74 198.27 89.22 115.99 

        受托客户资产管理业务净收入 46.54 34.55 190.03 218.53 

利息净收入 99.20 134.66 201.99 252.49 

投资净收益 -69.47 150.32 616.19 554.57 

公允价值变动净收益 -78.65 88.34 20.00 100.00 

汇兑净收益 -0.63 -0.03 0.00 0.00 

其他业务收入 14.11 18.56 16.00 20.00 

二、营业支出 988.00 1,044.88 1251.11 1375.69 

营业税金及附加 48.39 51.47 104.73 115.07 

管理费用 932.39 993.38 1142.38 1256.62 

资产减值损失 4.85 -3.14 4.00 4.00 

三、营业利润 -178.36 155.40 653.06 716.45 

加：营业外收入 19.10 24.86 5.00 5.00 

减：营业外支出 8.74 0.61 1.00 1.00 

四、利润总额 -168.00 179.65 657.06 720.45 

减：所得税 -17.00 28.42 144.55 158.50 

五、净利润 -151.00 151.23 512.51 561.95 

减：少数股东损益 0.55 0.64 2.00 3.00 

六、归属于母公司所有者的净利润 -151.55 150.60 510.51 558.95 

七、基本每股收益（元） -0.15 0.15 0.52 0.57 

资料来源：公司公告，山西证券研究所 
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投资评级的说明： 
 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
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