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主要数据 

2019 年 4 月 25 日 

收盘价(元) 10.54 

总市值（亿元） 246.68 

总股本(百万股) 2,340.45 

流通股本 (百万

股) 
2,340.45 

ROE（TTM） 4.77% 

12 月最高价(元) 11.33 

12 月最低价(元) 5.03 

  

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 

 

相关报告 

 

 

 
◼ 归母净利润同比增长超3倍。2019年第一季度，公司营业收入为22.76亿

元，同比增长140.70%；归母净利润5.68亿元，同比增长327.30%;基本

每股收益0.24元，同比增长300.00%；ROE（加权平均）为3.75%，同比

增加2.90 pct。得益于证券市场回暖，公司经纪业务净收入及交易性金

融资产公允价值显著增长，归母净利润录得超3倍增长。 

◼ 经纪、自营业收净收入同比大增。2019年第一季度，得益于市场成交量

上升和股市整体上涨，公司经纪业务和自营业务净收入（投资净收益-

对联营企业和合营企业的投资收益+净敞口套期收益+公允价值变动净

收益）增加显著，分别同比增长27.68%及370.42%，其中公允价值变动

净收益同比增长953.26%。 

◼ 投行、资管和信用业务净收入降幅明显。2019年第一季度：证券市场股

权同比下降，而公司仅有债券承销收入，没股权承销收入，与去年同期

仅有股权承销收入没有债券承销收入情况相反，导致公司投行业务净收

入同比下降29.34%；公司受托资产规模下降明显，资管业务净收入同比

下降39.71%；由于利息支出大于利息收入，本期信用业务净收入负，较

去年同期由赢转亏。 

◼ 现货交易业务收入大增。2019年第一季度，公司其他业务收入8.66亿元，

同增长178.84%，主要是期货子公司现货交易业务收入增长所致。公司

于2016年新增并大力发展现货交易业务，2016年至2018期间，现货交易

业务收入高速增长，体现在其他业务收入同比增速分别为1863%、486%

和102%，对公司营收产生总要贡献，期间占营收比例分别为7.01%、

37.33%和54.90%。 

◼ 经纪、自营和现货业务收入营收占较大。2019年第一季度，公司经纪、

投行、资管、信用、自营和其他业务营收占比分别为10.28%、1.85%、

1.05%、-1.93%、46.40%和38.05%，其中经纪、自营和企业业务收入营

收占较大，三项业务合计营收占比在2017年至2019年第一季度期间均超

过80%，显示公司营收倚重个别业务。 

◼ 投资建议：首次给予谨慎推荐评级。受益于证券市场回暖，公司2019年

第一季度归母净利润同比大增3倍，业绩反弹强劲。截止2019年4月25日，

公司的PB为1.60倍，估值处于历史低位，估值仍有上升空间。 

◼ 风险提示。经济超预期下滑，证券市场大幅下跌，股市成交量大幅萎

缩。 
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表 1：东北证券细分业务收入预测（百万元）   

 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 

营业收入 4,481.63 4,926.11 6,780.11 15,575.60 26,073.68 

手续费及佣金净收入 2,455.89 1,650.57 1,320.76 1,595.03 1,728.92 

代理买卖证券业务净收入 938.04 753.80 674.92 877.40 965.14 

证券承销业务净收入 668.29 320.03 226.57 237.90 249.79 

受托客户资产管理业务净收入 347.67 208.10 168.74 177.18 186.04 

利息净收入 -194.78 -127.39 78.30 82.22 86.33 

投资净收益 2,138.40 1,556.42 1,402.87 1,473.01 1,546.66 

其中：对联营企业和合营企业的

投资收益 
65.09 71.94 72.90 80.19 88.21 

净敞口套期收益    - - 

公允价值变动净收益 -233.64 8.18 237.70 2,377.00 2,614.70 

汇兑净收益 1.32 -1.26 -0.63 -0.19 - 

其他收益  0.36 19.26 - - 

其他业务收入 314.44 1,839.28 3,721.68 10,048.54 20,097.07 

资产处置收益  -0.06 0.17 - - 

资料来源：Wind资讯、东莞证券研究所 

表 2：东北证券利润表预测（百万元） 

 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 

营业收入 4,482 4,926 6,780 15,576 26,074 

手续费及佣金净收入 2,456 1,651 1,321 1,595 1,729 

代理买卖证券业务净收入 938 754 675 877 965 

证券承销业务净收入 668 320 227 238 250 

受托客户资产管理业务净收入 348 208 169 177 186 

利息净收入 -195 -127 78 82 86 

投资净收益 2,138 1,556 1,403 1,473 1,547 

其中：对联营企业和合营企业的投资收益 65 72 73 80 88 

净敞口套期收益    - - 

公允价值变动净收益 -234 8 238 2,377 2,615 

汇兑净收益 1 -1 -1 -0 - 

其他收益  0 19 - - 

其他业务收入 314 1,839 3,722 10,049 20,097 

资产处置收益  -0 0 - - 

营业支出 2,882 4,171 6,531 13,823 24,096 

税金及附加 133 27 28 28 28 

管理费用 2,353 2,085 2,100 3,780 3,969 

资产减值损失 120 231 681 -17 - 

信用减值损失    -18 - 

其他业务成本 277 1,829 3,722 10,050 20,099 

加：营业利润差额(特殊报表科目)    - - 

营业利润差额(合计平衡项目)    - - 
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营业利润 1,599 755 249 1,753 1,978 

加：营业外收入 57 32 58 4 - 

减：营业外支出 4 6 7 2 - 

其中：非流动资产处置净损失    - - 

加：利润总额差额(特殊报表科目)    - - 

利润总额差额(合计平衡项目)    - - 

利润总额 1,653 781 299 1,755 1,978 

减：所得税 291 78 -13 351 396 

加：未确认的投资损失    - - 

加：净利润差额(特殊报表科目)    - - 

净利润差额(合计平衡项目)    - - 

净利润 1,362 703 312 1,404 1,582 

减：少数股东损益 47 36 11 48 54 

归属于母公司所有者的净利润 1,315 667 301 1,356 1,528 

加：其他综合收益 -52 -349 -679 72 72 

综合收益总额 1,310 354 -367 1,476 1,654 

减：归属于少数股东的综合收益总额 46 35 25 146 164 

归属于母公司普通股东综合收益总额 1,264 319 -391 1,330 1,490 

每股收益：      

基本每股收益 0.58 0.28 0.13 0.58 0.65 

稀释每股收益 0.58 0.28 0.13 0.58 0.65 

资料来源：Wind资讯、东莞证券研究所 
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东莞证券研究报告评级体系： 

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 

风险等级评级 

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告 

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告 

中风险 可转债、股票、股票型基金等方面的研究报告 

中高风险 新三板股票、权证、退市整理期股票、港股通股票等方面的研究报告 

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。 
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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。 
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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
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