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事件： 

东北证券近日发布 2018 年半年度报告，公司 2018H1 实现营业收入 20.6 亿元，同比下降 2.7%；归母净利

润 2.5 亿元，同比上升 20.1%。总资产 630.8 亿元，同比上升 5.3%；归母净资产 152.4 亿元，同比下降 2.8%。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 

营业收入（百万元） 1383.2 1065.59 1048.81 1445.46 1366.25 945.48 1111.22 

增长率（%） -20.34% 13.13% 29.51% 7.31% -1.23% -11.27% 5.95% 

毛利率（%） 12.28% 23.19% 11.97% 28.24% -1.90% 17.43% 11.73% 

期间费用率（%） - - - - - - - 

营业利润率（%） 12.28% 23.19% 11.97% 28.24% -1.90% 17.43% 11.73% 

净利润（百万元） 176.64 197.29 128.80 340.07 36.55 139.54 118.95 

增长率（%） -58.46% -51.15% -34.20% -41.95% -79.31% -29.27% -07.64% 

每股盈利（季度，元） 0.07 0.08 0.05 0.14 0.01 0.06 0.05 

资产负债率（%） 77.91% 76.48% 74.92% 75.17% 71.96% 73.04% 74.03% 

净资产收益率（%） 1.06% 1.17% 0.77% 2.01% 0.22% 0.83% 0.73% 

总资产收益率（%） 0.24% 0.27% 0.19% 0.50% 0.06% 0.22% 0.19%   

观点： 

 资产规模扩张，公司谋求转型。截至报告期末，公司总资产规模为630.8亿元，较2017年末增长5.2%，

总负债467亿元，增长8.3%，归属于上市股东的所有者权益152.4亿元，下降2.7%。公司资产负债率由

2017年末的72%上升至74%。总资产增长配合杠杆率水平提升说明公司正处于主动加杠杆阶段。从分部

报告来看，证券自营业务资产比年初增加61亿，增幅达46.4%，公司在加大固收类资产配置规模以及期

货子公司的现货交易，以求未来债市的持续景气和公司转型发展。 

 轻资产业务增长受阻，投资业务一枝独秀。公司在2018年进行资本扩张，积极推动业务转型，轻资产业

务成本均有明显增长（证券经纪业务+3.1%、投资银行业务+13.9%、资产管理业务+55.3%），但2018

年上半年由于股票市场回撤等因素的影响，市场环境受到较大冲击，使得轻资产业务转型受限（营业收
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入：证券经纪业务-9%、投资银行业务-30.5%、资产管理业务-3.7%）。在市场环境低迷的情况下，公司

加大金融资产投入，利用套期保值等方式，在投资业务上实现营收8933万元，较去年同期大幅增长70%，

一定程度上缓解了业绩下滑趋势。 

 经纪业务平稳发展，机构客户比重上升。在市场整体行情低迷的情况下，2018H1，公司实现股基交易量

8757亿元，较去年同期增长0.5%。证券经纪业务共实现收入3.9亿元，其中交易手续费+席位租赁净收入

受佣金率进一步降低的影响而略有下滑，但席位租赁净收入占比已经上升到26.4%，较去年同期上升6pct，

机构客户比例逐渐上升。公司经纪业务正在积极转型发展，进一步巩固加强与机构客户的合作力度，并

新增投资顾问服务挖掘高净值客户。 

 投行业务亏损，业务多元化成亮点。2018H1公司投资银行业务实现收入8752万元，较2017H1大幅下降

30.5%，营业成本反而同比增长13.9%，导致投行业务由盈转亏。尽管业务收入下滑，但投行业务趋向

多元化发展，相较去年同期，公司本期新增增发、配股、地方政府债、企业债等多项业务，并且在新三

板市场新增挂牌企业9家，排名行业第6位。公司投行业务综合能力逐渐增强，具有较高的业绩弹性，有

望在未来市场中实现突破。 

 资管业务投入加大，结构转型趋势明显。2018H1，公司资产管理业务净收入7952万元（不包括并表基

金），同比降低20.5%。在市场整体去通道的行业背景下，公司产品结构调整明显。公司集合计划期末受

托资金规模179.9亿元，占比23.4%；定向计划期末受托资金规模573亿元，较去年同期大幅下降42.4%，

占比降低5.5pct至74.5%。公司稳步推进研究团队建设工作，持续引进高端人才，扩充研究和销售团队规

模，本期资管业务成本达到5359万元，同比增长55.3%，主动管理比例也随之上升，约从2017H1的21.3%

上升至27.5%。我们认为虽然公司依然具有较高的定向计划占比，但业务积极转型，为资管业务回归本

源进行储备。 

 信用业务规模扩张与风险管理并重。2018H1，公司信用业务实现收入5.2亿元，同比增长2%。公司融资

融券业务主动出击，抢占发达地区增量客户，期末融资融券余额为82.5亿元，同比增长12.3%，实现利

息收入3.2亿元，同比增长9.2%。股票质押式回购交易业务待回购余额为141.3亿元，其中以自有资金出

资52.1亿元，较2017H1减少23.7%，有效控制了股票质押风险。担保比例从年初的206.8%下降至171.7%，

整体业务风险依然可控。 

 投资业务逆势上升，思路转变成为关键。2018H1，公司证券投资业务收入8933万元，同比增长70%。

2018年，股债市场出现明显行情分化现象，公司积极调整各类资产配置比例，采取稳健型投资策略，进

一步降低权益类投资比例。公司自营权益类占净资本比例降低至23.5%，自营非权益类占净资本153.6%，

较期初大幅提升27pct。报告期内，公司灵活运用多种套期保值方式进行对冲，其中衍生金融资产变动损

益5532万元，金融负债变动损益1053万元，合计占本期金融资产公允价值变动损益的约70%。 

结论： 

我们看好公司应对市场变化的战略灵活性以及稳定成本开支下的业绩弹性。我们预计公司2018-2020年的营

收分别为38.8亿元、44.6亿元和43.8亿元，归母净利润分别为5.6亿元、5.9亿元和6.1亿元，EPS分别为0.24

元、0.25元、0.26元，对应PE分别为26倍、24倍和23倍。首次覆盖给予“推荐”评级。 
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风险提示： 

股票市场成交量进一步萎缩、自营业务市场波动风险、股票质押风险事件、公司营业利润率进一步下滑
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公司盈利预测表（单位：亿元） 

  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分
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风险提示 
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本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未
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行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


