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证券研究报告：公司分析 

证券行业 

报告原因：年报点评 

东北证券（000686）                   增持 

自营与经纪业务改善明显 佣金率较高 维持评级 

2014 年 3 月 14 日  公司研究/点评报告 

市场数据：2014 年 3月 13 日 投资要点： 

 整体情况：2013年，东北证券实现营业收入 176704.02万元，同比增加

47.22%；实现归属于母公司所有者的净利润 48005.74 万元，同比大幅增

加 218.77%；基本每股收益 0.49 元/股，同比提升 145.00%；加权平均净

资产收益率为 6.56%，同比增加 3.20 个百分点。公司 2013 年度利润分配

预案为：向全体股东每 10 股派送现金股利 0.80 元（含税），并以资本公

积转增股本，每 10股转增 10股。 

 经纪业务：2013年全年，公司实现经纪业务手续费净收入78314.94万元，

同比提升59.01%。公司2013年平均佣金率为1.159‰，相较2012年全年佣

金率（1.060‰）提高了9.34%，公司佣金率目前仍比行业平均水平要高，

随着市场竞争的逐步加大，未来公司佣金率面临下滑的风险。东北证券经

纪业务市场份额2013年则逐步下滑，全年经纪业务市场占有率为0.71%。 

 投行业务：2013年公司完成并购项目6个，完成债券承销项目6个，共实

现投资银行业务手续费净收入12062.91万元，同比下滑39.16%。 

 自营业务：截至2013年12月31日，公司自营规模提高至64.45亿元，比2012

年末的自营规模增加了4.09%。公司自营业务投资收益率较2012年有所提

高，全年投资业务实现收入43731.10万元，同比大幅提高了133.31%。 

 资产管理：2013年，东北证券受托客户资产管理业务净收入达到5416.68

万元，同比提高了56.76%。 

 创新业务：截至 2013年 12月 31日，公司融资融券余额为 23.36亿元，

比 2012年末提高 560.30%，公司两融业务市场占有率上升到为 0.67%，在

全行业中排名第 32位；2013年公司融资融券利息收入为 12390.66万元，

在营业收入中的占比提高到了 7.01%。 

 投资建议：业绩增速迅猛主要是由于自营与经纪业务收入的大幅提高，

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 0.63、0.73元，维持“增持”评级。 

 风险提示：佣金率明显下滑，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 

2012A 1200.27 48.25 150.60 / 0.15 95.5 

2013A 1767.04 47.22 480.06 218.77 0.49 29.2 

2014E 1967.01 11.32 612.64 27.62 0.63 22.7 

2015E 2149.02 9.25 709.50 15.81 0.73 19.6 

单位：百万元、%、元 

 

收盘价（元）： 14.32 

一年内最高/最低（元）： 21.50/13.80 

市净率 1.88 

总市值（亿元）： 140.13 

流通 A 股市值（亿元）： 120.97 

基础数据：2013 年 12月 31 日 

每股收益（元） 0.49 

营业收入（百万元） 1767.04 

净利润（百万元） 480.06 

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，东北证券实现营业收入 176704.02万元，同比增加 47.22%；实现

归属于母公司所有者的净利润 48005.74万元，同比大幅增加 218.77%；基本每

股收益 0.49 元/股，同比提升 145.00%；加权平均净资产收益率为 6.56%，同比

增加 3.20个百分点。 

公司 2013年度利润分配预案为：以截至 2013年 12月 31日公司股份总数

978583016股为基数，向全体股东每 10股派送现金股利 0.80元（含税），并以

资本公积转增股本，每 10股转增 10股。 

表格 1：东北证券近期业绩回顾 

单位：百万 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年 同比 

营业收入 1,699.94 809.64 1,200.27 1,767.04 47.22% 

  手续费及佣金净收入 1,387.10 845.09 808.42 1,089.20 34.73% 

  利息净收入 100.32 99.20 134.66 166.87 23.92% 

  投资净收益 269.27 -69.47 150.32 618.50 311.46% 

  公允价值变动净收益 -65.89 -78.65 88.34 -118.47  

营业支出 1,015.93 988.00 1,044.88 1,200.16 14.86% 

  营业税金及附加 86.18 48.39 51.47 105.54 105.06% 

  管理费用 917.01 932.39 993.38 1,062.90 7.00% 

  资产减值损失 12.74 4.85 -3.14 31.16  

营业利润 684.01 -178.36 155.40 566.88 264.79% 

利润总额 685.87 -168.00 179.65 577.74 221.59% 

净利润 527.53 -151.00 151.23 483.16 219.49% 

归属于母公司所有者的净利润 527.13 -151.55 150.60 480.06 218.77% 

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：佣金率小幅提高 市占率持续下滑 

2013 年，东北证券进一步加强与外部金融机构建立合作关系，加大金融产

品销售力度，加快投资顾问业务转型，并持续推进营业网点向网上交易、非现

场转型，不断优化网点布局等工作，改善了单一的收入结构，经纪业务向财富

管理转型迈出了坚实的一步。 

2013年全年，东北证券实现经纪业务手续费净收入78314.94万元，同比提

升59.01%。公司股基佣金率进入2013年后逐步回升，尤其是2013年四季度更是

达到了1.432‰，全年平均佣金率为1.159‰，相较2012年全年佣金率（1.060‰）

提高了9.34%，公司佣金率目前仍比行业平均水平要高，随着市场竞争的逐步加

大，未来公司佣金率面临下滑的风险。东北证券经纪业务市场份额2013年则逐

步下滑，全年经纪业务市场占有率为0.71%，较2012年有所降低，作为区域券商，

公司保持在吉林省的地域优势。 

 

表格 2：东北证券佣金率 

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

佣金率（‰） 1.338 1.122 1.059 1.042 1.058 1.086 1.060 1.041 1.064 1.089 1.432 1.159 

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：收入下滑近四成 

面对IPO暂停的不利影响，东北证券主动谋求业务转型，有效拓展营收渠道，

重点拓展并购业务，全年完成并购项目6个，弥补了传统保荐业务的收入缺口；

加大债券承销业务的开发力度，全年完成债券承销项目6个。公司投行业务向全

面金融服务转型取得了阶段性成果。 

2013年，东北证券共实现投资银行业务手续费净收入12062.91万元，同比

下滑39.16%。 

 

表格 3：东北证券 2013年承销情况统计 

代码 名称 发行类型 发行日期 募集总额/发行规模(万元) 发行费用(万元) 承销及保荐收入(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 250.0000 

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   

118121.SZ 13 福星门 债券发行 2013-8-8 25,000.0000   

118125.SZ 13 梅花 01 债券发行 2013-9-4 6,000.0000   

q13120201.SH 13 北港 02 债券发行 2013-11-25 30,000.0000   

1380377.IB 13 库车城投债 01 债券发行 2013-12-9 50,000.0000   

600728.SH 佳都科技 增发 2013-12-24 35,856.3690 1,606.1229 1,606.1229 

资料来源：Wind，山西证券研究所 

 

2.3 自营业务：收入大幅改善 

2013年，东北证券自营业务继续对投资品种进行结构优化，加强决策、执

行等环节的风险管理工作，在风险可控的前提下，较好地把握住了结构性行情，

不断提高公司投资创利能力，取得了较好的投资收益。 

截至2013年12月31日，公司自营规模提高至64.45亿元，比2012年末的自营

规模增加了4.09%。公司自营业务投资收益率较2012年有所提高，全年投资业务

实现收入43731.10万元，同比大幅提高了133.31%，是今年公司业绩明显改善的

主要原因之一。 
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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 

2.4 资管业务：产品体系完善 资管收入增加 

东北证券积极推动资产管理业务转型发展，发行了现金宝产品、债券型分

级产品、对接股票质押业务和中小企业私募债销售等创新产品，使产品体系更

趋完善，资产管理业务不断向大理财平台转型。 

2013年，东北证券受托客户资产管理业务净收入达到5416.68万元，同比提

高了56.76%。 

公司持有东方基金管理有限责任公司64%的股份，2013年，东方基金实现营

业收入143821782.72元，净利润8369009.93元；公司持有银华基金管理有限公

司21%的股份，2013年，银华基金实现营业收入1051752963.08元，净利润

295526304.04元。 

表格 4：东北证券 2013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） 推广起始日 成立规模(亿份) 

东北现金管家 1.17 1.1670 2013-1-18 0.30 

东北证券元伯 1 号优先级 4.22 4.8367 2013-5-6 4.23 

东北证券元伯 1 号次级 0.75 4.8367 2013-5-6 0.75 

东北证券融升一号 0.29 0.3120 2013-5-8 0.39 

东北证券元伯 2 号次级 0.75 4.9416 2013-5-13 0.75 

东北证券元伯 2 号优先级 4.23 4.9416 2013-5-13 4.24 

东北证券融汇一期次级 0.20 1.0334 2013-8-5 0.20 

东北证券融汇一期优先级 0.80 1.0334 2013-8-5 0.80 

东北证券固定收益融通宝 1 号 2.58 2.6010 2013-8-12 1.96 

东北证券固定收益融通宝 2 号 0.97 0.9756 2013-9-4 0.96 

资料来源：Wind，山西证券研究所 
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2.5 创新业务：发展势头好 收入增速高 

与2012年相比，东北证券2013年新增的业务资格包括转融通业务试点资格、

约定购回式证券交易业务资格、代销金融产品业务资格、股票质押式回购交易

业务资格、代理证券质押登记业务资格等。 

公司开展融资融券业务较晚，但发展稳定，业务规模和市场占比均不断提

升，截至2013年12月31日，公司融资融券余额为23.36亿元，比2012年末提高

560.30%，公司两融业务市场占有率上升到为0.67%，在全行业中排名第32位；

2013年公司融资融券利息收入为12390.66万元，在营业收入中的占比提高到了

7.01%。 

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 

2013Q3 190116.59 0.66 

2013Q4 233608.34 0.67 

资料来源：Wind，山西证券研究所 

公司持有东证融通投资管理有限公司100%的股份，2013年，东证融通实现

营业收入41965668.01元，净利润14590439.81元；公司持有东证融达投资有限

公司100%的股份，2013年，东证融达实现营业收入108481.03元，净利润-4941662 

元；公司持有渤海期货有限公司96%的股份，2013年，渤海期货实现营业收入

89817747.03元，净利润15123125.46元。 

3、盈利预测 
2013年，东北证券积极开展负债经营，成功发行二期短期融资券（累计29

亿元）、19亿元公司债券，新增银行授信额度35亿元，全年累计拆借资金20.50 

亿元，实现转融资借款8.83亿元，为公司业务发展提供了有力的资金保障，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。 

2013年公司业绩增速迅猛，主要是由于2012年同期基数较低，并且2013年

公司自营收入大幅提高、经纪与资管业务明显改善等因素的共同促进，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0.63、0.73元，维持“增持”评级。 
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表格 6：盈利预测表 

单位：百万 2012A 2013A 2014E 2015E 

一、营业收入 1,200.27 1,767.04 1,967.01 2,149.02 

手续费及佣金净收入 808.42 1,089.20 1,207.88 1,231.38 

  其中：代理买卖证券业务净收入 492.51 783.15 774.61 759.91 

        证券承销业务净收入 198.27 120.63 232.69 254.76 

        受托客户资产管理业务净收入 34.55 54.17 67.71 81.26 

利息净收入 134.66 166.87 235.87 292.33 

投资净收益 150.32 618.50 510.26 612.31 

公允价值变动净收益 88.34 -118.47 0.00 0.00 

汇兑净收益 -0.03 -0.42 0.00 0.00 

其他业务收入 18.56 11.35 13.00 13.00 

二、营业支出 1,044.88 1,200.16 1,246.24 1,312.05 

营业税金及附加 51.47 105.54 108.19 118.20 

管理费用 993.38 1,062.90 1,116.05 1,171.85 

资产减值损失 -3.14 31.16 20.00 20.00 

其他业务成本 3.17 0.57 2.00 2.00 

三、营业利润 155.40 566.88 720.77 836.98 

加：营业外收入 24.86 12.85 15.00 15.00 

减：营业外支出 0.61 1.99 2.00 2.00 

四、利润总额 179.65 577.74 733.77 849.98 

减：所得税 28.42 94.58 117.40 136.00 

五、净利润 151.23 483.16 616.37 713.98 

减：少数股东损益 0.64 3.11 3.73 4.48 

六、归属于母公司所有者的净利润 150.60 480.06 612.64 709.50 

七、基本每股收益（元） 0.15 0.49 0.63 0.73 

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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