
 

 
本报告的信息均来自已公开信息，关于信息的准确性与完整性，建议投资者谨慎判断，据此入市，风险自担。 

请务必阅读末页声明。 

 

 

邓茂 

SAC 执业证书编号： 

S0340512070001 

电话：0769-22119270 

 

研究助理： 

彭著华：S0340115070088 

电话：0769-22110925 

邮箱：pengzhuhua@dgzq.com.cn 
 

主要数据   2017年 02月 06 日 

收盘价(元) 12.95 

总市值（亿元） 388.50 

总股本(亿股) 30.00 

流通股本(亿股) 28.91 

ROE（TTM） 8.92% 

12 月最高价(元) 15.71 

12 月最低价(元) 9.28 

  

  

股价走势 
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 公司长期以来坚持“根据地”与“走出去”战略，取得较好效果。

在“根据地”战略方面，公司持续做深做透苏州区域市场，一方面，

公司综合金融服务能力得到提升，另一方面公司业务结构逐步得到

优化。在“走出去”战略方面，公司通过扩张营业网点和加快在上

海等地业务布局使得公司经纪业务、投行业务、信用业务等业务在

全国铺开，取得了一定的效果。公司也逐步完成了在新加坡、香港

的海外业务布局。 

 公司战略明晰且有良好经营能力，主要业务市场份额有所提升，公

司的业绩排名稳步上升。公司战略明晰，执行得力，公司近年来主

要业务的市场份额也因此呈现出较好的增长态势，业务排名也取得

明显的进步。公司在互联网金融以及多元金融的布局也走在行业的

前列，未来值得期待。 

 随着国企改革的进一步推进，公司有望进一步推进员工持股计划。

公司积极响应国企改革号召，推进混合所有制改革，在总部和子公

司层面积极研究推进员工持股计划和混合所有制改革。2015年，东

吴证券和员工持股公司共同出资设立研究所子公司。目前研究子公

司已取得初步成功，公司未来有望推行范围更广力度更强的员工持

股计划，并加速公司内部市场化机制的建设。 

 公司估值偏低，具有投资价值。公司目前的PE为25倍左右，PB不

足2倍，从历史的估值水平来看属于较低位置。公司业绩弹性较大，

上半年业绩有望实现增长。 

 投资建议：预计2016、2017年EPS分别为0.50、0.66元，对应PE分

别为26倍、20倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示。市场系统性风险，牌照放开。 
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主要财务指标预测表 

单位（百万元） 2014A 2015A 2016E 2017E 

营业收入(百万) 3,241 6,830 4,647 5,399 

YOY（％） 102.73% 110.74% -31.96% 16.18% 

归母公司净利润(百万) 1,115 2,708 1,496 1,994 

YOY（％） 119.22% 131.59% -43.97% 16.18% 

ROE（％） 7.92% 16.38% 9.32% 9.61% 

每股收益(元) 0.49 1.00 0.50 0.66 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 
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1.公司概述 

东吴证券前身为苏州证券，成立于 1992 年，2002 年更名为东吴证券有限责任公司。

公司目前拥有 116 家营业部，江苏省内 82 个，江苏省外 34 个，公司经纪业务的区域性

较强。公司目前拥有东吴创业投资、东吴创新资本管理、东吴证券（香港）金融控股 3

家全资子公司，拥有东吴基金、东吴期货、东吴证券中新 3 家控股子公司。2011 年公司

登陆上海证券交易所。 

目前公司总股本约为 30 亿股，流通股本为 25.91 亿股。截止 2016 年 9 月 30 日，公

司总资产 801.59 亿元，净资产为 198.81 亿元。2016 年前三季度营业收入为 33.28 亿元，

归属上市公司股东净利润为 12.50 亿元。 

公司为苏州市国资委旗下唯一上市金融公司。公司的第一大股东是苏州国际发展集

团有限公司，苏州国际持股比例为 23.11%。另外控股股东一致行动人苏州市营财投资集

团公司、苏州信托有限公司分别持股 2.15%、1.77%。苏州国际发展集团由苏州市国资

委 100%持股。公司的实际控制人为苏州市国资委。 

图 1：公司股权结构情况（以 2016年三季报数据为准） 

 

数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

2.主要业务发展强势，行业地位稳步上升 

2.1 经纪业务份额稳步提升 

公司经纪业务市场份额近几年来呈现出稳步上升的态势。公司在近年来逐步扩张营

业部数量，2011 年营业部数量为 60，到目前为止已经达到 116 家营业部，2016 年获准

设立 29 家营业部，其中江苏省内 14 家，江苏省外 15 家。由于其他券商在苏州区域大

力拓展市场使得公司的份额有轻微的下降趋势。从 2014 下半年开始，公司大力推动互

联网证券业务，在利用互联网拓展客户的同时，公司大幅降低佣金率，公司在 2014 年

苏州营财集团有限公司
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苏州市国际发展集团有限公司
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第二季度净佣金率为 0.080%，到 2015 年第二季度降至 0.047%，相比于 2014 年同期降

幅达到 40%以上，目前的佣金率大幅低于其他区域性券商。公司通过上述措施逐步提升

公司经纪业务市场份额，尤其是在 2015 年、2016 年，公司的互联网证券业务发展迅速，

并进一步通过大幅降低佣金率使得经纪业务市场份额的下降趋势得到了扭转，经纪业务

份额由 0.90%提升至 1.26%，增长幅度达到 40%以上。 

图 2：公司佣金率下滑较快  图 3：公司经纪业务市场份额提升 

 

 

 

数据来源：WIND，东莞证券研究所  数据来源：WIND，东莞证券研究所 

2.2 投行业务份额稳步增加 

公司股债承销市场份额逐步提升。公司依托在苏州区域的客户基础，大力推动创新

业务和金融业务，逐步壮大公司在苏州区域分支机构的综合业务规模，并设立大量的分

公司负责各个地区的承销与保荐业务，在总部与分公司之间建立良好的协作机制，这使

得公司在苏州地区的投行业务更加接近客户，从而使得公司投行业务在区域内的优势得

到了加强。另外，公司不断地向苏州周边地区和全国其他重点市场拓展，业务范围逐步

扩大。公司近年来的投行业务市场份额逐步提升，尤其是债券承销市场份额，这是公司

深耕区域和对外拓展的综合结果。 

图 4：公司债券承销市场份额稳步提升  图 5：公司股权承销市场份额有所提升 

 

 

 

数据来源：WIND，东莞证券研究所  数据来源：WIND，东莞证券研究所 

2.3 两融业务市场份额稳步提升 

两融规模市场份额提升。公司在 2012 年 5 月获得了融资融券业务资格后，依托公

司已有的经纪业务客户基础大力推广两融业务，目前公司的两融业务市场份额已逐渐接
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近公司的经纪业务份额，未来的内生性增长空间已经不大，公司未来需要大力拓展经纪

业务市场份额才能进一步提升两融市场份额，这需要公司的互联网金融业务和营业部的

共同发展才能实现。 

图 6：公司期末两融余额市场占比稳步提升 

 

数据来源：WIND，东莞证券研究所 

2.4 资管业务市场份额稳步增加，结构逐步优化 

面对居民日益增长的财富增值需求，公司在 2012 年以券商创新大会为契机，着力

整合资产管理业务资源，完善大资管组织架构，并积极扩充人才队伍，目前资管业务线

条人员规模是 2012 年的 3 倍左右。公司一直积极推动创新业务和特色业务，开发和丰

富资管产品，在主动领域推出了债券产品、量化对冲产品、资产证券化产品等创新产品；

定向业务通过丰富品种和扩大合作机构等方式提升规模。公司资管规模和业务份额得到

了迅速的提升。2016 年上半年，公司资管规模达到 3024 亿元，相比于 2013 年末的 669

亿大幅增长 352.02%。公司资管业务市场份额的占比也从 2013 年的 1.29%提升至 2016

年上半年的 2.02%。另外公司通过深耕主动，积极发力创新产品使得主动管理产品规模

得到了加速发展，业务结构也得到了优化。公司定向资管规模占比由 2013 年的 86.49%

降至 2016 年上半年的 77.57%。公司 2014 年就大力推动资管业务“前台多元化，后台集

中化，管理规范化”架构调整，资管业务条线的跨部门业务合作已成常态，资管全产业

链整合拉动功能初步显现。我们认为公司的资管业务仍将持续发展。 
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图 7：公司资管业务市场份额稳步提升  图 8：公司资管业务结构有所优化 

 

 

 

数据来源：公司公告，WIND，东莞证券研究所  数据来源：公司公告，WIND，东莞证券研究所 

2.5 业绩排名稳步上升，凸显竞争能力 

在 2007 年，公司营业收入在行业内排名 36，净利润在行业内排名 38。公司作为区

域性券商在区域深耕和对外拓展方面有长足的进步，为公司业绩的稳步提升提供了动力。

公司积极扩张网点，同时积极推动互联网金融战略使得公司经纪业务份额保持良好，甚

至略有提升，这在区域性券商中较为难得。另外，公司在深耕苏州及周边地区的市场方

面也形成了一定的优势。公司在管理层面推动分公司管理，加大了对于区域内多种证券

服务的开发，并形成快速灵活的服务能力。公司投行业务和新三板业务的持续提升带来

了业绩的提升。公司在多方面的优势促成了公司业绩的提升，2014 年公司营业收入在行

业内排名 25，相较于 2007 年提升 11 名；公司净利润在行业内排名 27 名，相较于 2007

年提升 11 名。2015 年，公司的业绩排名创新高，营收排名提升至 22 名，净利润排名提

升至 21 名。我们认为公司在业绩上的进步反映了公司各项业务的竞争优势和竞争能力。 

图 9：公司营业收入排名、净利润排名稳步提升 

 

数据来源：中国证券业协会，东莞证券研究所 
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深耕战略提升客户服务能力，综合金融服务能力提升。公司长期以来坚持“根据地”

战略，坚持“做熟、做透、做细”苏州市场，加强服务力度，提升综合金融服务能力。

东吴证券在 2007 年在苏州各个县级市设立地区管理总部，后来升级为分公司，并将投

行业务落地到分公司，并在各个分公司层面提供经纪业务、投行业务、新三板、私募债

等多种服务。首先是大投行业务，公司利用分公司的深入组织，抓住政府融资市场化和

国企改革的良好契机，与苏州各县与江苏部分城市及企业签署了全面战略合作框架协议，

以深入区域，提升公司的综合金融服务能力。在公司债方面，东吴证券帮助两家苏州企

业成功发行创新创业债券。公司主承销的两单创新创业债券成功发行，形成较好的品牌

效应和创新效应。在股权方面，公司通过深入落实从而形成较好的客户把控能力，有效

地拓展了公司的新业务，目前公司已经成功开展资产证券化业务、并购重组业务。2016

年上半年，公司资产证券化业务行业排名第 8。其次，公司通过分公司利用苏州私募集

聚区的地缘优势积极拓展客户资源，目前已经形成一定的 PB 业务规模。公司通过深耕

战略推动了多种创新业务的发展，从而提升了公司的综合金融服务能力，公司的投行业

务近年来得到较好的发展，营收占比也得到了快速的提升。 

图 10：公司近年来业务结构逐步得到优化 

 

数据来源：WIND，东莞证券研究所 

对外有序拓展，且取得初步效果。首先是经纪业务，公司近年来江苏省外营业部数

量逐步扩张，目前公司的营业部已经覆盖上海、北京、深圳、浙江等多个省市，使得公

司的营业网点的网络布局更为完善。2016 年，公司获准设立 29 家营业部，其中江苏省

内 14 家，省外 15 家，全国化布局进一步加强。从整体来看，公司业务对外布局已经初

步完成，营业网点基本覆盖全国，且省外布局逐步加强。公司在苏州外的经纪业务份额

也随着营业部的设立和成熟呈现出逐步增长的势头，对外拓展取得了初步效果。公司

2011 年的非苏州区域的营业部经纪业务份额仅为 0.181%，2015 年公司非苏州区域的营

业部经纪业务份额增长至 0.281%，大幅增长 55.2%。另外公司在保持非苏州区域营业部

经纪业务份额增长的情况下，也仍然保持非苏州区域营业部部均份额的稳中有升的态势。

这也体现了公司经纪业务对外拓展取得良好的效果。 
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图 11：公司省外营业部数量 

 

数据来源：WIND，东莞证券研究所 

图 12：公司非苏州区域营业部经纪业务平均市场份额增长情况 

 

数据来源：WIND，东莞证券研究所 

另外，公司长期以来在做深、做熟、做透苏州“根据地”基础上，不断深耕苏州周

边地区及全国其他重点市场，逐步实现业务范围的扩大，实施“走出去”战略，目前已

取得积极效果。以公司债券承销业务来看，公司近几年在非苏州区域完成的债券承销项

目逐步增多，且金额逐步增大，市场份额也有进步的表现。公司在非苏州区域完成的债

券承销项目由 2013 年的 14 个增长至 2016 年的 31 个，承销金额由 2013 年的 40 亿左右

增长至 2016 年的 250 亿元左右，市场份额由 2013 年的 0.004%增至 2016 年的 0.005%。 

图 13：公司非苏州区域债券承销业务市场份额增长情况 
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数据来源：WIND，东莞证券研究所 

此外，公司也加速在上海、北京、深圳的业务布局；与“一带一路”重要节点城市

福州市签订了战略合作协议，并设立分公司。公司与中新苏州工业园区开发集团股份有

限公司共同出资在新加坡设立子公司从事资管业务和其他证券业务，2016 年初新加坡子

公司获得新加坡金融管理局颁发的业务牌照，同时该子公司也获得人民币合格境外投资

者资格。公司在香港也有所布局，2016 年公司出资设立东吴证券（香港）金融控股有限

公司。目前，公司业务总部在上海等地已逐步落实；公司在新加坡和香港的海外业务布

局初步完成，未来有望逐步释放业绩。 

4.多元化金融布局积极推进 

公司近年来在保险、基金、AMC 等业务领域也积极布局。公司在 2004 年成立控股

子公司东吴基金，近年来东吴基金不断完善产品线，提升投资业绩，打造品牌价值，管

理规模也得到了较为快速的发展。2014 年末东吴基金管理资管规模为 303.66 亿元，2016

年下半年，管理规模增长至 706.32 亿元，增幅达到 132.60%。2016 年，公司以 3.43 亿

元代价收购东吴人寿 7.725%的股权。东吴人寿近年来跟随保险行业实现了较为快速的增

长，营业收入由 2012 年的 0.81 亿元增长至 2015 年的 11.76 亿元，年均复合增速达到

95.20%；净利润由 2012 年-0.22 亿元增长至 2015 年 1 亿元。公司通过参股东吴人寿能

够分享保险行业和公司成长的收益。东吴人寿拥有较为广泛的合作伙伴和雄厚的客户基

础，东吴证券通过投资东吴人寿有利于增加公司的客户资源。公司在 2016 年出资 2.4 亿

元参与设立苏州资产管理有限公司，持股 20%。公司通过发起设立苏州资管有利于公司

分享不良资产管行业的发展红利，进一步深化根据地战略，加大金融创新，丰富盈利模

式。 
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图 14：东吴基金资管管理规模稳步提升  图 15：东吴人寿业绩高速增长 

 

 

 

数据来源：公司公告，WIND，东莞证券研究所  数据来源：公司公告，WIND，东莞证券研究所 

5.互联网金融战略积极推进 

公司在 2014 年提出要树立互联网思维，建立以互联网财富管理为核心的现代证券

控股集团的战略目标。公司在近两年积极推进互联网财富管理移动平台和生态体系建设。

公司在 2014 年 7 月与浙江核新同花顺网络信息股份有限公司签署了《战略合作协议》。

公司与同花顺在互联网渠道模块、大数据服务模块、互联网信用平台模块开展为期三年

的战略合作。2015 年 6 月，公司的子公司东吴创新资本管理出资 8000 万元与赢时胜信

息技术有限公司设立东吴在线互联网金融科技服务有限公司，致力于为投资者提供互联

网经纪、互联网财富管理、互联网投行等服务。股东赢时胜信息技术有限公司是一家为

金融行业提供系统解决方案的知名软件企业。东吴在线将依托东吴证券和赢时胜信息的

优质资源和技术，逐步拓展普惠金融业务、机构业务和资产管理业务。公司目前的各项

业务已逐渐铺开，未来有望在互联网金融业务领域实现较大的突破。公司近期与赢时胜

出资设立链石公司加码区块链技术研究和应用落地。东吴在线与东吴证券网络金融事业

部也达成合作，将在机器人投顾领域共同合作，开展多项技术研发。公司在 2015 年 12

月公司的非公开发行股票申请获批，公司拟定增 3 亿股，募集资金不超过 60 亿。其中

将投入不超过 15 亿元用于开展互联网金融业务，加大对互联网平台建设、客户拓展、

产品设计开发的投入。公司未来将致力于打造互联网金融平台，整合线下客户、产品服

务资源向线上转移等多种措施积极推进互联网金融业务。 

6.公司股价未来可能的催化剂——员工持股计划 

2014 年苏州市提出的国企改革意见中指出要探索混合所有制企业员工持股的有效

方式。东吴证券积极响应国企改革号召，推进混合所有制改革。公司分别在公司总部和

子公司层面积极研究推进员工持股计划和混合所有制改革。2015 年，东吴证券和员工持

股公司共同出资设立研究所子公司，注册资本 1 亿元。研究所子公司给予核心团队子公

司股权，从而形成员工合伙制的长期激励机制。员工持股公司股权比例约为 30%。这是

业内第一家员工持股公司。2016 年，公司研究所转型卖方取得初步成功。2016 年上半

年公司基金分仓份额由 2015 年的 0.30%提升至 0.63%，2016 新财富评选中，公司获评

进步最快研究机构第一名，并有三个行业入围新财富，相比于 2015 年大幅进步。另外，
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国元证券员工持股计划的实施打破了券商股权激励停滞不前的局面。随着研究所子公司

业务上的初步成功以及行业在股权激励方面的突破，公司可能会推出范围更广、力度更

大的员工持股计划。 

7.投资机会与风险识别 

公司整体点评：公司长期以来坚持“根据地”与“走出去”战略。在“根据地”战

略方面，公司持续做深做透苏州区域市场，尤其是利用区域优势持续开发和发展投行业

务为主的非经纪业务取得较好的效果，一方面，公司综合金融服务能力得到提升，另一

方面公司业务结构逐步得到优化，公司是区域券商中少有的业务结构均衡的券商。在“走

出去”战略方面，公司在国内通过扩张营业网点和加快在上海、北京等地业务布局使得

公司经纪业务、投行业务、信用业务等业务在全国铺开，从业务拓展效果来看，取得了

一定的效果。在此之外，公司也逐步完成了在新加坡、香港的海外业务布局。公司整体

来看，战略明晰，执行得力，公司近年来主要业务的市场份额也因此呈现出较好的增长

态势，业务排名也取得明显的进步。公司在互联网金融以及多元金融的布局也走在行业

的前列，未来值得期待。 

投资机会：从长期来讲，券商仍然将受益于直接融资规模的扩张，在较长时间内的

成长性较为确定。在直接融资扩张的时期将有较为丰富的创新业务出现，这也将提升券

商行业的整体的业绩。公司作为一家经营稳健良好且执行能力较强的公司也将跟随受益。

近期来看，公司在互联网战略方面走在了前列，未来需要关注公司互联网金融战略实施

的经营效果。公司作为苏州市国资委旗下的券商将受益于苏州市的国企改革，投行业务

的业绩未来将有较好的表现。这将有利于提升公司的经营业绩，进而提升公司的股价。

公司设立的研究子公司也是公司的一大看点，目前研究子公司已取得初步成功，公司未

来有望推行范围更广力度更强的员工持股计划，并将加速公司内部市场化机制的建设。 

投资风险：证券行业易受到指数影响，需要密切关注市场的系统风险。公司近年来

非经纪业务收入的增长主要源于公司对于区域客户的把握，未来这种依据原有客户基础

拓展新业务的空间较小，公司需要在客户和创新业务方面有更进一步的表现才能维持公

司非经纪业务的增长。同时，其原有市场也会遭到大型券商的抢夺。这对于公司未来业

绩的增长来说是一个挑战。另外，公司在互联网金融推动积极，但是目前还没有代表性

的成果出现，互联网金融领域具有较高的技术风险，存在着投入巨大但收获较小的风险。 

8.投资策略 

8.1 公司估值处于历史低位 

公司的 PE（ttm）一般在 20 倍到 60 倍之间波动，公司股价目前的 PE 为 25 倍左右，

且今年一季度公司的业绩有望同比大幅提升，从而进一步降低 PE（ttm）。公司近 4 年的

PB 在 1.6-2.3 之间波动，目前公司的 PB 仅为 1.9 左右，从公司股价的运行来看，大多数

时候的 PB 高于 2.0。从 PE、PB 的角度来看，公司的估值也处于历史的较低位置。基于

此，我们认为公司有一定的投资价值。 
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图 16：从 PE角度看，公司估值处于历史较低位置 

 

数据来源：WIND，东莞证券研究所 

图 17：从 PB角度看，公司估值处于合理区间 

 

数据来源：WIND，东莞证券研究所 

8.2 投资策略 

公司作为证券行业的一员，股价仍然受到整体市场的影响。公司作为质地优良的区

域性券商业务整体发展较为良好，能够为股价提供较好的支撑。公司自营业务中权益配

置较高，弹性较大，一季度业绩有望同比大幅提升。公司若在互联网战略、多元金融、

员工持股推行等方面有超预期表现，将对公司股价有进一步的提振作用。 

  

0.000

10.000

20.000

30.000

40.000

50.000

60.000

70.000

东吴证券 601555.SH

收盘价

65.5X

51.9X

38.3X

24.7X

11.1X

0.000

5.000

10.000

15.000

20.000

25.000

30.000

东吴证券 601555.SH

收盘价

2.6X

2.3X

2.1X

1.9X

1.6X



东吴证券（601555）深度报告 

 13  
 
请务必阅读末页声明。 

 

8.3 盈利预测 

表 1：公司业务收入及利润表预测 

业务收入简表：           

科目(百万元) 2013 2014 2015 2016E 2017E 

  手续费及佣金净收入 974.81  1678.37  3821.61  2933.03  3252.99  

     其中：代理买卖证券业务净收入 824.33  1047.93  2646.25  1297.70  1427.47  

          证券承销业务净收入 86.35  468.39  757.56  976.40  1122.86  

          受托客户资产管理业务净收入 33.22  109.44  206.68  215.57  237.13  

  利息净收入 216.40  142.35  286.56  147.57  162.33  

  投资净收益 431.08  1332.05  2383.98  1615.76  1858.13  

  公允价值变动净收益 -26.44  73.85  306.63  -148.07  77.47  

  汇兑净收益 -0.33  0.03  1.16  0.90  0.70  

  其他业务收入 3.19  14.33  30.23  97.82  47.46  

       营业收入合计 1598.71  3240.98  6830.16  4647.01  5399.07  

 

利润表：           

科目(百万元) 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 

一、营业收入 1598.71  3240.98  6830.16  4647.01  5399.07  

二、营业支出 1088.97  1810.38  3106.02  2713.73  2750.75  

      营业税金及附加 81.68  179.06  414.69  232.35  269.95  

      管理费用 1006.80  1579.19  2656.10  2091.15  2321.60  

      资产减值损失 0.49  52.13  22.80  21.91  32.28  

      其他业务成本 0.00  0.00  12.43  368.31  126.91  

三、营业利润 509.74  1430.60  3724.14  1933.28  2648.32  

      加：营业外收入 16.65  22.12  18.90  67.48  36.17  

      减：营业外支出 10.25  3.93  85.77  6.88  5.90  

四、利润总额 516.15  1448.79  3657.27  1993.89  2678.59  

      减：所得税 130.13  324.23  923.97  485.94  669.65  

      加：未确认的投资损失 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

五、净利润 386.02  1124.56  2733.29  1507.94  2008.94  

      减：少数股东损益 3.38  9.11  24.80  11.67  15.19  

      归属于母公司所有者的净利润 382.64  1115.45  2708.49  1496.27  1993.75  

      加：其他综合收益 -30.53  255.45  90.19  -429.95  105.03  

六、综合收益总额 355.49  1380.01  2823.48  1066.32  2098.79  

      减：归属于少数股东的综合收益总额 3.41  9.35  24.92  8.95  17.62  

      归属于母公司普通股东综合收益总额 352.08  1370.65  2798.56  1057.37  2081.16  

七、每股收益：           

      (一) 基本每股收益(元) 0.19  0.49  1.00  0.50  0.66  

      (二) 稀释每股收益(元) 0.19  0.49  1.00  0.50  0.66  
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按照产品

研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型基金市场方

面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面的研究报告，其

基础风险评级为低风险。 

分析师承诺： 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地在所

知情的范围内出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点，不受本公司相关业务部门、证券发行人、上市公司、

基金管理公司、资产管理公司等利益相关者的干涉和影响。本人保证与本报告所指的证券或投资标的无任何利害关系，没有

利用发布本报告为自身及其利益相关者谋取不当利益，或者在发布证券研究报告前泄露证券研究报告的内容和观点。 

声明： 

东莞证券为全国性综合类证券公司，具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供东莞证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。

本报告所载资料及观点均为合规合法来源且被本公司认为可靠，但本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报

告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可随时更改。本报告所指的证券或投资标的的价格、价

值及投资收入可跌可升。本公司可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告，亦可因使用不同假设和标准、采

用不同观点和分析方法而与本公司其他业务部门或单位所给出的意见不同或者相反。在任何情况下，本报告所载的资料、工

具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并不构成对任何人的投资建议。投资者需自主作出投资决策并自行承担投资风险，

据此报告做出的任何投资决策与本公司和作者无关。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的

任何损失负任何责任，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司及其所属关

联机构在法律许可的情况下可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供

投资银行、经纪、资产管理等服务。本报告版权归东莞证券股份有限公司及相关内容提供方所有，未经本公司事先书面许可，

任何人不得以任何形式翻版、复制、刊登。如引用、刊发，需注明本报告的机构来源、作者和发布日期，并提示使用本报告

的风险，不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。未经授权刊载或者转发本证券研究报告的，应当承担相应的法律

责任。  
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