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背靠东方资产，业务协同前景广阔 

买入（维持） 
 
投资要点 

 公司总体实力居于行业中上游水平，投行业务近年来快速增

长。2015 年，东兴证券总资产排名行业 26，营收排名行业 32，

公司总体实力居于行业中上游水平。近年来公司投行业务快速

发展，公司投行业务主承销金额从 2011 年的 42.61 亿增长到

2015 年的 320.96 亿，市场份额也从 0.13%上升至 0.4%。公司

经纪业务在福建地区的区位优势明显，2015 年，公司代理买卖

证券业务净收入超过 60%来源于福建地区，同时公司经纪业务

手续费收入、股基交易量、证券经纪业务利润总额等多项指标

持续位于福建证监局辖区（不含厦门）内证券公司前列。 

 公司系 AMC 旗下唯一上市券商，未来将受益 AMC 行业的快

速发展。2014 年以来，我国进入新一轮商业银行不良贷款爆发

期，不良贷款规模激增，不良率显著上升，AMC 行业迎来万

亿市场空间。作为 AMC 系唯一上市券商，公司资管、投行、

投资等业务将受益于集团 AMC 业务的快速扩张。在不良资产

批量收购阶段，公司资管产品可以参与到东方资管的结构化收

购当中；另外，就部分优质的不良资产包，东兴有有望利用自

有资金参与其中，获取高额稳定收益。在不良资产处置阶段，

集团 AMC 项目的资产重组、并购等投行业务将向东兴倾斜。 

 控股股东金融资源雄厚，业务协同有望进一步深化。收购大连

银行后，东方资产获得全牌照金融资源，未来将发展为综合金

融服务集团。东方资产为进行改制设立了综合计划与战略协同

部，将加大集团各单位与东兴证券的业务协同力度，业务协同

有望进一步深化。东兴证券作为集团旗下唯一的上市平台，战

略地位显著。公司将长期受益于集团旗下丰富金融资源协同。

东兴证券目前已在投资银行、资产管理、投资等多项业务条线

与东方资产及其旗下平台公司开展合作，未来或将在银证合

作、互联网金融平台合作、AMC 业务协同等方面获得新突破。 

投资建议 

公司系 AMC 旗下唯一上市券商，将受益于 AMC 行业的快速扩张

和发展；公司作为东方资管旗下唯一的上市平台，战略地位显著，

未来将受益于集团层面丰富的金融资源协同；公司近 80 亿定增整

装待发，增量资金有望大幅提升公司的净资本实力，夯实公司长期

发展的基石。看好公司的长期发展及短期催化，预计公司 16-18 年

EPS 为 0.62、0.71、0.82 元，对应 PE 为 38、33 和 29 倍。 

风险提示：1）股市下跌带来的系统性风险；2）佣金率下滑超预期。 
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股价走势 

 
 

市场数据（2016 年 8 月 25 日） 

收盘价（元） 22.79 

市盈率（2015） 27.92  

市净率（2015） 4.20  

流通 A 股市值（百万元） 20602  

 

基础数据（2015） 

每股净资产（元）        5.43 

资产负债率（%）   81.44 

总股本（百万股） 2504  

流动 A 股（百万股） 904  

 
相关报告 

1. 东兴证券：唯一 AMC 系券商股，

协同打造综合投行 （20160328） 

2. 东兴证券：大股东资源丰富，投行、

资管业务受益  （20160307） 
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1. 首家 AMC 系上市券商，排名处中上游水平 

2008 年，东方资产管理公司作为主要发起人发起设立东兴证券。东

兴证券注册资本 25.04 亿元，2015 年 2 月 26 日在上海证券交易所上市，

是国内首家 AMC 系上市券商。 

 

图表 1：东兴证券 2015 年各业务营收占比情况 

 
资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2011 年以来，东兴证券主要财务数据在 100 多家证券公司中处于中

上游水平。总资产、净资产排名呈上升趋势，营业收入、净利润排名表

现平稳。 

图表 2：东兴证券财务数据行业排名（按从高到低顺序） 

  2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 2015 年 

总资产 36 23 26 27 26 

净资产 33 33 35 32 30 

营业收入 36 27 24 33 32 

净利润 20 18 18 25 31 

       资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

目前，东兴证券旗下拥有东兴期货、东兴证券投资、东兴资本投资

管理、东兴证券（香港）4 家全资子公司，属于综合类证券公司。 

图表 3：东兴证券旗下子公司 

 
资料来源：公司年报，东吴证券研究所 

 

2016 年一季度，在证券行业总体表现不景气的情况下，公司实现营

业收入 6.75 亿，与上年同期相比下降 50.07%，归母净利润 2.79 亿，同

比下降 59.07%。 
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2. 业务联动发展，投行快速扩张 

2.1. 依托区域优势，经纪业务占据半壁江山 

经纪业务占比逐步优化，近年来业绩稳步提升。经纪业务收入占公

司营业收入比重从 2011 年的 68%逐步下降至 40%-50%左右，收入占比

逐步优化。2015 年，公司实现经纪业务收入 26.97 亿，同比增长 129.83%。

2011-2015 年，经纪业务收入 CAGR 为 29.39%。 

图表 4：2011-2015 年经纪业务收入及占比情况（单位：万元） 

 
资料来源：公司年报，东吴证券研究所 

 

佣金率低于行业平均，市场份额有所提升。2014 年 H1 以来，公司

佣金率大幅降低，从 0.073%降低至 0.039%，低于行业平均，未来公司佣

金率继续下滑的空间有限。 

图表 5：2014 年 H1 以来佣金率变化情况 

 
资料来源：公司年报，东吴证券研究所 

 

公司股基成交量占市场总成交量 1%左右，自 2015 年 7 月份以来市

占率水平稳步提升。 
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图表 6：公司股基成交量及市场份额 

 
资料来源：公司年报，东吴证券研究所 

 

区位优势显著，受益一带一路。截至 2015 年末，公司拥有 61 家证

券营业部，其中福建地区 33 家。2015 年，公司代理买卖证券业务净收入

超过 60%来源于福建地区，同时公司经纪业务手续费收入、股基交易量、

证券经纪业务利润总额等多项指标持续位于福建证监局辖区（不含厦门）

内证券公司前列。 

图表 7: 公司营业部分地域情况 

地区 分支机构数量 营业收入（百万元） 营业利润（百万元） 

福建省内 34 2581.12 1965.13 

福建省外 31 1220.72 778.49 

总额 65 5357 2528.75 
 

资料来源：公司年报，东吴证券研究所 

随着海西经济区的建设和国家“一带一路”政策的开展，福建金融环

境和金融消费市场将会继续改善，公司也将充分受益于国家和区域的发

展政策。随着境内企业跨境融资、并购重组、海外上市需求增加，公司

作为在福建具有区域优势的综合类券商，将会优先受益于此类国际化业

务的发展机遇。 

与新浪、同花顺战略合作，“网上+网下”两条线发展经纪业务。2015

年东兴证券新开户数量 36 万户，2015 年，公司与新浪、同花顺合作，开

展移动终端引流合作服务，效益明显，2015 年新增开户数量中 80%为手

机客户端用户。网下业务方面， 2015 年北京、大连、宁波三家营业部开

业，另有 7 家分支机构新设已获批，正处于筹备阶段。 

2.2. 深挖股东资源，投行业务实现多元发展 

投行业务迅速扩张，债券发行规模激增。2011 年，公司投行业务主

承销金额为 42.61 亿，2015 年已增长到 320.96 亿，市场份额也从 0.13%

上升至 0.4%，业务迅速扩张。债券主承销金额从 2014 年的 26 亿人民币
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增长到 2015 年 232.59 亿，增长率 794.56%。2016 年一季度，投行业务

手续费净收入 2.05 亿，比前期增长 182.74%。 

 

图表 8：主承销金额及市场占比（单位：亿）公司营业部分地域情况 

 
资料来源：公司年报，东吴证券研究所 

 

发展多元业务，打造“投资+融资+投行”相结合的金融服务。未来，

公司的投行业务将立足股东资源优势和现有项目储备，探寻更多的业务

发展和收入模式，由过去主要依赖 IPO 项目收入转变为 IPO、增发、并

购重组、新三板、公司债等齐头并进的格局。还将加强与东方资产投资

业务、公司资管业务、直投业务等的联动，为客户打造“投资+融资+投行”

相结合的综合金融服务，提升产品创新能力。继续加大人才引进力度、

扩大投行团队规模，提升投行业务的市场竞争力和盈利能力。 

2.3. 受市场影响，两融业务回落 

                     2015 年，公司两融业务总体上保持增长，融出资金峰值达到 299 亿

元，年末余额 130 亿元，整体维持担保比例 299%，具有较高的安全边际。

2015 年下半年，市场大幅回调，投资者避险情绪升温，两融规模下降，

10 月经历小幅回升后，16 年 1 月继续下降，之后维持在 90 亿元上下。 

图表 9：2015 年 7 月至 2016 年 7 月期末两融余额及增速 

 
资料来源：公司年报，东吴证券研究所 
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2.4. 强化投资能力，自营、资管保持行业领先 

踩准市场节奏，自营表现优异。公司 2015 年自营业务净收入 13.27

亿，同比增长 343%。权益类投资方面，在股市出现大的波动，全年振幅

70%左右的背景下，公司踩准市场节奏，在大盘高点及时控制业务规模，

保持多元化投资策略，投资收益处于全市场股票型基金收益的前列；固

定收益类投资方面，公司抓住下半年债券牛市机会，加大配置规模，全

年收益率超过 25%，管理产品近 100 亿，成为公司新的收入增长点。 

取得公募基金牌照，资管发展空间大。2015 年全年，公司实现资管

业务收入 5.38 亿，同比增长 116%，受托资产总规模达到 600 亿元，产

品类型齐全，包括权益、固收、量化、非标类及 FOF、资产证券化等。

2016 年上半年取得公募基金牌照，9 月完成第一支基金的发行及建仓，

至今已发行 2 支货币型基金、3 支混合型基金。未来，公司将继续巩固现

有业务的优势，借助东方资产金控集团全金融产业链优势，打造特色资

管产品，进一步开拓及满足客户需求。2016 年第一季度，资管业务手续

费净收入 0.79 亿，同比增长 62.93%。 

 

2.5. 定增扩充资本实力，提升业务能力 

定增近 80 亿，将用于发展各业务条线。本次发行股票数量不超过 4

亿股，占发行后总股本的 13.77%，发行底价为 18.81 元/股，限售期 12

个月，募集资金投资主要用于发展业务。 

此次定增完成后，公司的净资本实力将获得大幅提升，各项业务发

展打开资金瓶颈，公司长期发展将进一步提速。 

 

图表 10：募集资金投放项目 

 

资料来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

3. 背靠东方资产，享有先天的资源优势 

控股股东东方资产于 1999 年 10 月成立，与华融、信达、长城并称“四

大资产管理公司”。东方资产成立之初主要是为了处置政策性不良资产，

在完成历史使命之后，积极开展商业化转型，多元发展保险、证券、信

托、租赁、小微金融、评级等业务。2015 年，东方资产实现营业收入 604.37

亿元，归属于母公司净利润 70.56 亿元，同比增长 13.99%，净资产收益

率（ROE）达到 15.85%。 

募集资金投资项目 具体使用金额

（1）加大对互联网金融业务的投入 ≤2亿

（2）在符合监管要求的情况下适时扩大信用交易业务规模 ≤36亿

（3）加大对子公司及新设分支机构的投入，积极发展海外业务 ≤10亿

（4）积极拓展场外市场业务 ≤5亿

（5）适时扩大自营业务规模 ≤10亿

（6）拓展资产管理及基金管理业务 ≤15亿

（7）加强信息系统建设，持续提升信息化工作水平 ≤1亿

（8）其他资金安排 ≤1亿
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3.1. 公司系控股股东旗下唯一上市平台，战略地位重要 

东方资产持有东兴证券 58.09%的股权，东兴证券为东方资产旗下唯

一上市平台，在东方资产集团战略协同版图中具有重要的战略意义。东

兴证券依托东方资产雄厚的资源，已在投资银行、资产管理、投资等多

项业务条线与东方资产及其旗下平台公司开展协同业务，取得了良好的

收益，储备了丰富的客户资源和多品种的投资经验。公司未来可利用自

身的上市优势地位参与集团的资本运作。 

图表 11：东方资产旗下控股公司 

 
资料来源：东兴证券，东吴证券研究所 

 

3.2. AMC 行业步入黄金时代，公司面临更多机遇 

不良资产规模提升，AMC 蓄势待发。2014 年以来，我国进入新一

轮商业银行不良贷款爆发期，不良贷款规模激增，不良率显著上升。为

降低银行不良率，防止系统性风险的爆发，维护金融系统的稳定性，债

转股、不良债权转让等一系列创新处置方法重新启动，AMC 行业站上风

口。作为“四大”之一的东方资产将迎风起舞，旗下唯一上市平台东兴证

券也将受益。 

图表 12：银行不良贷款余额及比例（单位：亿元） 

 
资料来源：Wind，东吴证券研究所 
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公司投行、资管、自营等诸多方面均将受益于集团不良资产管理业

务的快速扩张。在不良资产批量收购阶段，公司的资管产品可以参与到

东方资管的结构化收购业务当中，一方面可以为证券公司资管产品寻求

高收益产品，另一方面扩充了集团批量收购业务的资金实力。另外，部

分优质的不良资产包，东兴证券有有望利用自有资金参与其中，获取高

额稳定收益。在不良资产处置阶段，东方资管 AMC 项目的资产重组、

并购以及上市退出等投行业务都将向东兴证券倾斜。 

 

图表 13：公司四大板块将受益集团 AMC 业务的高速发展 

 
资料来源：东吴证券研究所 

 

3.3. 大股东旗下金融资源丰富，有望实现业务协同 

完成收购大连银行，控股股东升级为“资管+银保”双轮驱动，带来更

多业务协同机会。2016 年上半年，控股股东东方资产斥资 180 亿完成对

大连银行的收购，成为全牌照的金融控股集团，将从“资管+保险”双驱动

升级为“资管+银保”双驱动。未来二至三年内，东方资产将致力于大连银

行的上市。全牌照金融控股集团的形成将为公司提供多方位，多元化，

多途径的金融资源，带来更多发展机会。 

增设综合计划与战略协调部，推进集团内部与公司的业务协同。为

适应改制需要，东方资产已基本完成母公司组织架构的调整，还增设了

综合计划与战略协同部，推动集团战略协同有序深化，并将加大集团各

单位与东兴证券的业务协同力度作为该部的一项重要工作。 

借力“东方汇”，互联网金融业务有望实现新的跨越。“东方汇”系东

方资产旗下综合型互联网平台，是四大 AMC 中最早组建的互联网金融

资产交易平台，由东方资产全资子公司邦信金融搭建并运营。东方汇基

于国内最大的连锁小贷邦信小贷，以 O2O 模式开展 P2P 业务，依托母集

团东方资产，搭建互联网金融超市，打造综合性金融交易平台。截至 2016

年 6 月 24 日，平台注册用户量已突破 34 万人，累计交易规模突破 148

亿元，已与东方资产旗下 24 家邦信小贷公司合作，覆盖全国 50 多个城

市，投放 P2P 理财项目 300 个。与东兴证券也将在信保服务、产品合作
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研发等方面开展深度合作，有望助力公司互联网金融业务发展。 

 

4. 投资建议：“买入”评级 

公司系 AMC 旗下唯一上市券商，将受益于 AMC 行业的快速扩张和

发展；公司作为东方资管旗下唯一的上市平台，战略地位显著，未来将

受益于集团层面丰富的金融资源协同；公司 80 亿定增整装待发，增量资

金有望大幅提升公司的净资本实力，夯实公司长期发展的基石。看好公

司的长期发展及短期催化，预计公司 16-18 年 EPS 为 0.62、0.71、0.82

元，对应 PE 为 38、33 和 29 倍。 

 

5. 风险提示： 

1）股市下调带来的系统性风险； 

2）佣金率下滑超预期； 

 

图表 14：东兴证券盈利预测与估值 

单位：百万元 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

一、营业收入 2034 2598 5357 3927 4518 5196 

手续费及佣金净收入 1079 1475 3663 2694 2953 3241 

其中:代理买卖证券业

务净收入 
777 1043 2441 1299 1366 1434 

证券承销业务净收入 189 228 701 829 951 1102 

委托管理资产业务净

收入 
110 187 497 566 636 705 

投资净收益 1094 1219 1897 1518 1821 2185 

二、营业支出 1242 1331 2828 1867 2148 2470 

业务及管理费 766 1085 1122 2277 1571 1807 

三、营业利润 792 1267 2529 2060 2370 2726 

归属母公司净利润 668 1041 2044 1545 1777 2044 

业绩增速 30% 56% 96% -24% 15% 15% 

EPS（元） 0.33 0.52 0.84 0.62 0.71 0.82 

BVPS（元） 3.02 3.71 5.43 5.74 6.09 6.50 

ROE 11.0% 14.0% 15.5% 10.7% 11.6% 12.6% 

PE 70.00 44.99 27.80 37.85 32.90 28.60 

PB 7.73 6.29 4.30 4.07 3.83 3.59 
 

资料来源：东吴证券研究所 
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