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投资要点： 
 公司业绩小幅增长，归属上市公司股东净利润同比增 7.81% 
 投行和信用业务是公司业绩增长的主要因素 
 公司或受益于“东北振兴”等区域利好政策 

 

报告摘要： 
 公司业绩小幅增长，同比微增 7.81%。上半年公司实现营收 10.8 亿

元，同比增 14.8%，归属母公司股东净利润 3.31 亿元，同比微增 7.8%。

信用业务和投行业务是公司业绩增长的重要支撑，自营和资管的业绩

下滑拖累了业绩的进一步表现。 

 投行和信用业务实现较快发展。受益于 IPO 开闸和多元化发展战略，

公司投行业务快速发展，上半年承销保荐净收入 1.03 亿，同比增 1.2
倍。随着公司融资渠道的拓展和杠杆率的提升，公司信用业务获得了

快速发展，上半年公司实现利息净收入 1.6 亿，同比增 1.5 倍，其中

报告期末两融余额 35 亿，较年初增 51%。 

 自营和资管业务出现一定幅度下滑，拖累业绩表现。上半年公司自营

业务实现收入 3.6 亿元，同比下滑 50%，公司资管业务实现收入 0.2
亿元，同比下滑 76%。 

 公司或将受益于“东北振兴”等区域利好政策。国务院近日印发《关

于近期支持东北振兴若干重大政策举措的意见》，要求抓紧实施一批

重大政策、实现东北振兴。作为东北本土券商，公司在东北具有较强

的市场影响力，因此，公司或将是“东北振兴”政策最大受益券商。

 投资建议。公司自营收入比重过高，导致公司收入对市场的敏感度较

高，短期看，公司业绩的表现很大程度取决于资本市场的牛熊转换。

我们建议在牛市确定性较大的情况下，配置公司股票，预计 14/15 年

EPS 为 0.26/0.28 元，维持增持评级。 

主要经营指标 2012 2013 2014 2015 2016 
营业收入(百万) 1,200.27 1,731.58 1,826.17 2,009.74 2,185.61
增长率（%） 48.25% 44.27% 5.46% 10.05% 8.75% 
归母净利润(百万) 151.23 483.16 505.28 555.21 603.04 
增长率（%） -200.15% 219.49% 4.58% 9.88% 8.61% 
每股收益 0.20 0.49 0.26 0.28 0.31 
市盈率 76 31 34 31 29 
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表 1、利润表相关 

利润表(百万元) 2011A 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 

营业收入 
810 1,200 1,732 1,826 2,010 2,186 

手续费净收入 
845 808 1,054 1,068 1,182 1,257 

代理买卖证券业务净收入 
688 493 783 751 785 825 

证券承销业务净收入 
42 198 121 139 167 184 

资产管理业务净收入 
47 35 54 81 1 2 

利息净收入 
99 135 167 221 260 286 

投资收益及公允价值变动 
-148 239 500 525 555 628 

其他业务收入 
13 19 11 12 13 15 

营业支出 
988 1,045 1,200 1,233 1,357 1,475 

营业税金及附加 
48 51 106 111 122 133 

业务及管理费 
932 993 1,063 1,121 1,234 1,342 

营业利润 
-178 155 567 593 653 710 

营业外收支 
10 24 11 11 11 11 

利润总额 
-168 180 578 604 664 721 

所得税 
17 -28 -95 99 109 118 

净利润 
-151 151 483 505 555 603 

归属母公司所有者净利润 
-152 151 480 505 555 603 

少数股东损益 
1 1 3 0 0 0 

经营指标 2011A 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 

平均总资产收益率 
0 1.04% 2.64% 2.43% 2.46% 2.46% 
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平均净资产收益率 
-4.63% 2.93% 6.56% 6.61% 6.85% 7.02% 

管理费用率 
115.16% 82.75% 61.38% 61.38% 61.38% 61.38% 

营业收入/总资产 
5.04% 8.27% 9.51% 8.79% 8.89% 8.91% 

每股数据（元） 2011A 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 

每股收益 
-0.24 0.20 0.49 0.26 0.28 0.31 

每股净资产 
4.8  7.36  7.60  4.02  4.26  4.52  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

表 2、资产负债表相关 

资产负债表(百万元) 2011A 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 

货币资金 
8,778 6,926 6,128 6,740 7,751 8,139 

结算备付与保证金 
1,013 1,184 1,052 1,157 1,298 1,399 

交易性金融资产 
919 3,276 3,725 4,098 4,303 4,518 

买入返售金融资产 
0 0 1,718 3,600 3,780 3,969 

可供出售金融资产 
256 2,916 2,720 2,100 2,310 2,541 

其他资产 
1,568 2,175 4,590 3,912 4,149 4,882 
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资产总计 
12,534 16,478 19,933 21,607 23,590 25,448 

短期借款 
0 0 0 0 0 0 

交易性金融负债 
0 0 0 0 0 0 

衍生金融负债 
0 0 0 0 0 0 

卖出回购金融资产款 
0 2,378 3,103 0 0 0 

代理买卖证券款 
7,155 6,584 6,162 6,761 7,776 8,164 

其他负债 
2,286 303 3,126 6,875 7,372 8,328 

负债合计 
9,441 9,265 12,391 13,636 15,147 16,493 

股本 
639 979 979 1,957 1,957 1,957 

归属母公司所有者权益 
3,086 7,206 7,434 7,864 8,336 8,848 

少数股东权益 
7 7 107 107 7 8 

所有者权益合计 
3,093 7,213 7,542 7,971 8,443 8,956 

风险指标 2011A 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 

净资本 
2,512 6,410 6621  7,045 7,469 7,931 

扣除代买卖证券款负债率 
42.50% 27.10% 45.23% 46.31% 46.61% 48.19% 

自营规模/净资本 
46.77% 96.60% 97.35% 87.98% 88.53% 89.00% 

权益自营规模/净资本 
46.77% 16.80% 12.06% 10.90% 10.97% 11.03% 

估值 2011A 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 

市盈率 
-59.67 75.95 30.96 34.20 31.13 28.66 

市净率 
3.0  1.9  1.88  2.2  2.1  2.0  
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