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东吴证券：业绩环比持续向

好，参股地方 AMC 受益于

债转股推进 
 

[Table_Summary] 公布 9 月月度经营数据，环比业绩持续向好 

近日，东吴证券(601555.CH/人民币 13.05, 未有评级)公布 2016 年 9 月月度经营

数据。2016 年 9 月，公司实现营业收入 3.50 亿元，净利润 1.72 亿元，环比继

续保持上升。与 2015 年相比，营业收入方面同比稍有下滑，净利润同比则上

涨接近 40%。截至 2016 年 9 月末，东吴证券净资产 192.93 亿元。根据中报数

据，今年上半年，东吴证券经纪业务客户数量稳定增长，市场占有率从 1.047%

上升为 1.116%，代理买卖业务成交量（A 股+基金）16,141 亿。经纪及财富管

理业务实现营业收入 8.20 亿元。投资银行业务实现营业收入 5.15 亿元，同比

增长 82.10%。尽管在监管收紧的情况下，IPO 主承销业务未有斩获，但在股

权融资方面，上半年公司完成赢时胜、二三四五、良信电器、紫鑫药业、东

北证券等 5 单 A 股增发、配股项目，合计承销金额 93.46 亿元；完成新三板

定增 35 家，融资 9.42 亿元。债承规模合计 275.82 亿，同比增长 60%。 

 

参股苏州资产管理公司，业务发展空间广阔 

2016 年 5 月，东吴证券正式公告公司拟出资 2.4 亿元，与国发集团、东吴人

寿保险、昆山创业控股等关联/非关联方共同发起设立苏州资产管理有限公

司，注册资本 12 亿元，东吴证券持股 20%。苏州资管是根据国家相关法律法

规及政策规定设立的地方金融资产管理公司，收购、受托经营金融/非金融机

构的不良资产，对不良资产进行管理、投资和处臵，可以作为债转股主体对

股权资产进行管理、投资和处臵。 

 

图表 1. 苏州资产管理公司主要股东情况 

股东名称 
出资金额 

出资比例 
(万元) 

苏州市人民政府国有资产监督管理委员会 26,000 21.67% 

东吴证券股份有限公司 24,000 20% 

苏州国际发展集团有限公司 10,000 8.33% 

东吴人寿保险股份有限公司 10,000 8.33% 

苏州广电传媒集团有限公司 10,000 8.33% 

苏州市农业发展集团有限公司 10,000 8.33% 

昆山市创业控股有限公司 5,000 4.17% 

（其他 5%以下中小股东合计） 25,000 20.83% 

（合计） 120,000 100% 

资料来源：公司公告，中银证券 
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随着实体经济增速持续下滑，银行业资产质量问题也一直未得到改善，根据

银监会数据，今年 2 季度前，我国不良贷款余额及不良率水平已经连续 19 个

季度保持双升。截至 2016 年 2 季度，我国商业银行不良贷款率 1.75%，环比与

上季度持平，不良贷款余额 1.44 万亿，关注类贷款占比 4.03%。不良资产处臵

行业发展空间依然广阔。 

 

图表 2. 2012Q4-2016Q2 商业银行不良贷款余额及不良贷款率 
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资料来源：中国银监会，中银证券 

 

而江苏省作为我国经济大省，截至 2015 年年末，全省不良资产余额 1,104.4 亿

元，位列全国各省市自治区直辖市第三。 

 



 

2016 年 10 月 18 日 东吴证券：业绩环比持续向好，参股地方 AMC 受益于债转股推进 3 

图表 3. 2015 年年末各省市自治区商业银行不良贷款余额(单位：亿元) 

排行 地区 商业银行不良贷款余额 

1 浙江 1,600.7 

2 广东 1,151.5 

3 江苏 1,104.4 

4 山东 1,081.1 

5 福建 719.2 

6 总行 605.9 

7 四川 573.4 

8 辽宁 444.3 

9 内蒙古 441.0 

10 上海 397.3 

11 北京 366.3 

12 安徽 362.3 

13 湖北 341.2 

14 陕西 319.7 

15 河南 316.8 

16 山西 315.1 

17 天津 304.0 

18 湖南 287.6 

19 云南 273.6 

20 河北 272.3 

21 江西 268.3 

22 广西 246.9 

23 重庆 180.3 

24 贵州 165.6 

25 吉林 140.2 

26 黑龙江 138.5 

27 甘肃 85.8 

28 新疆 83.0 

29 青海 57.4 

30 宁夏 54.5 

31 海南 21.9 

32 境外分行 19.7 

33 西藏 4.3 

  合计 12,744.1 

资料来源：万得，中银证券 

 

国务院发布债转股实施方案，银行不得直接实施债转股 

2016 年 10 月 10 日，国务院发布《关于积极稳妥降低企业杠杆率的意见》及附

件《关于市场化银行债权转股权的指导意见》，正式为这一轮的债转股拉开

大幕。文件要求此次债转股： 

1、市场化运作，政策引导：市场化选择，市场化定价，资金市场化筹集，股

权市场化退出。 

2、遵循法制，防范风险：银行转股债权洁净转让，真实出售，进行风险隔离。

政府不承担损失兜底责任。 

3、重在改革，协同推进：与深化企业改革、降低实体经济企业成本、化解产

能过剩和企业兼并重组等工作有机结合。 

同时要求：银行不得直接实施债转股，银行向实施机构转让债权，由实施机

构将债权转化为对象企业股权方式实现。 
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并鼓励金融资产管理公司，保险资产管理机构，国有资本投资运营公司等多

种类型的实施机构开展市场化债转股；支持银行充分利用现有符合条件的所

属机构，或允许申请设立符合规定的新机构开展市场化债转股。鼓励实施机

构引入社会资本，发展混合所有制。支持不同银行通过所属机构交叉实施债

转股。支持各类实施机构与私募股权投资基金等股权投资机构开展合作。 

此次债转股方案要求债转股进行市场化运作，同时要求银行不得直接实施债

转股，需要先向实施机构转让债权，进行风险隔离。虽然可以参与债转股的

实施机构众多，但可以预见的是，作为专业的不良资产处臵机构，四大及地

方 AMC 将在此次债转股中占据重要一环。此前成立的江苏资产管理公司目前

主要业务集中于无锡市，而江苏省有超过 1000 亿的账面银行不良资产亟待处

臵，业务发展空间非常广阔。此次债转股方案的推出将极大利好参股苏州资

产管理公司 20%股权的东吴证券。此外，债权人债权臵换为股权后将可能逐步

参与公司后续的经营管理中。不同于传统的不良资产管理公司收购处臵类业

务，债转股要求实施机构有较强的资本运营和财务顾问能力。苏州资产管理

公司作为“券商系”AMC，其业务发展将可能与东吴证券快速扩张的投行业务

产生明显的协同效应。 
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