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主要数据 

2019 年 4 月 26 日 

收盘价(元) 14.30 

总市值（亿元） 1,644.74 

总股本(百万股) 11,501.70 

流通股本 (百万

股) 
8,092.13 

ROE（TTM） 5.91% 

12 月最高价(元) 16.10 

12 月最低价(元) 7.60 

  

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117.66%。2019年第一季度，公司营业收入为99.54

亿元，同比增长74.48%；归母净利润37.70亿元，同比增长117.66%;扣

非归母净利润为34.81亿元，同比增长136.92%；基本每股收益0.33元，

同比增长120%；ROE（加权平均）为3.14%，同比增加1.67pct。得益于

证券市场回暖，自营业务净收入大幅增长，归母净利润取得超1倍增长。 

◼ 自营业收净收入和子公司销售收入同比大增。2019年第一季度，得益于

股市整体上涨，公司自营业务净收入（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）为48.35亿元，

同比增长282.83%，其中投资净收益同比增加84.97%，而公允价值变动

净收益由亏转赢，去年同期亏损0.18亿元，2019年第一季度净收入为

23.97亿元。受益于子公司销售收入同比大增，其他业务收入为22.86亿

元，同比增加78.35%。 

◼ 信用业务净收入降幅明显。2019年第一季度，公司信用业务净收入9.15

亿元，同比下降24.95%，主要受以下原因影响：一、买入返售金融资产

规模同比大幅下降29.10%；二、融出资金规模同比下降9.14%；三、利

息支出同比增加3.01%，而利息收入同比减少4.91%。 

◼ 其他主营业务净收入与去年同比变化不大。2019年第一季度，公司经纪

业务、投行业务和资管业务净收入分别为9.60亿元、5.85亿元和4.06亿

元，同比增速分别为6.73%、1.51%和-9.21%，与去年同比变化不大。2018

年第二季经纪业务净收入环比下降，预计2019年第二季将环比上升，因

此2019年第二季经纪业务净收入将取得较大的同比增长。 

◼ 信用业务及自营业务营收占比变化最大。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9.64%、5.87%、4.08%、

9.19%、48.58%和22.97%，其中自营和其他业务收入营收占较大，两项

合计营收占比为71.55%。与去年同期比较，信用业务及自营业务营收占

比变化最大，分别降低12.18pct和增加26.44pct。 

◼ 投资建议：维持谨慎推荐评级。受益于证券市场回暖，公司2019年第一

季度归母净利润同比增长超1倍，在已公布一季报大型券商中增速最高。

截止2019年4月25日，公司的PB为1.34倍，估值处于历史低位，并且是券

商中第二低估值，仍有较大上升空间。 

◼ 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 28,012 28,222 23,765 34,158 37,826 

手续费及佣金净收入 10,965 9,556 8,514 8,816 9,429 

代理买卖证券业务净收入 5,314 3,941 3,006 3,306 3,637 

证券承销业务净收入 3,356 3,330 3,217 3,378 3,547 

受托客户资产管理业务净收入 590 2,098 1,925 1,752 1,839 

利息净收入 3,840 3,666 4,820 3,615 3,796 

投资净收益 6,540 11,366 5,535 7,196 8,635 

其中：对联营企业和合营企业的投资收益 200 708 33 23 23 

净敞口套期收益    - - 

公允价值变动净收益 -231 -1,329 -2,019 2,500 2,750 

汇兑净收益 58 -225 219 17 - 

其他收益   28 - - 

其他业务收入 6,841 5,196 6,675 12,015 13,216 

资产处置收益  -7 -8 - - 

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 28,012 28,222 23,765 34,158 37,826 

手续费及佣金净收入 10,965 9,556 8,514 8,816 9,429 

代理买卖证券业务净收入 5,314 3,941 3,006 3,306 3,637 

证券承销业务净收入 3,356 3,330 3,217 3,378 3,547 

受托客户资产管理业务净收入 590 2,098 1,925 1,752 1,839 

利息净收入 3,840 3,666 4,820 3,615 3,796 

投资净收益 6,540 11,366 5,535 7,196 8,635 

其中：对联营企业和合营企业的投资收益 200 708 33 23 23 

净敞口套期收益    - - 

公允价值变动净收益 -231 -1,329 -2,019 2,500 2,750 

汇兑净收益 58 -225 219 17 - 

其他收益   28 - - 

其他业务收入 6,841 5,196 6,675 12,015 13,216 

资产处置收益  -7 -8 - - 

营业支出 17,363 15,935 16,655 24,281 26,502 

税金及附加 491 166 172 169 171 

管理费用 9,564 9,755 9,383 13,486 14,934 

资产减值损失 1,419 1,687 25 - - 

信用减值损失   1,622 265 - 

其他业务成本 5,889 4,327 5,453 10,361 11,397 

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)    - - 

营业利润 10,649 12,287 7,110 9,877 11,324 

http://www.hibor.com.cn/
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加：营业外收入 594 684 473 487 - 

减：营业外支出 81 82 12 - - 

其中：非流动资产处置净损失 5   - - 

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 11,162 12,889 7,570 10,364 11,324 

减：所得税 2,231 3,014 1,800 2,464 2,692 

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 8,931 9,876 5,771 7,900 8,632 

减：少数股东损益 887 1,257 560 766 837 

归属于母公司所有者的净利润 8,043 8,618 5,211 7,134 7,795 

加：其他综合收益 282 794 -1,587 740 - 

综合收益总额 9,212 10,669 4,184 8,640 8,632 

减：归属于少数股东的综合收益总额 1,563 533 1,091 2,254 2,252 

归属于母公司普通股东综合收益总额 7,649 10,136 3,093 6,386 6,380 

每股收益：      

基本每股收益 0.70 0.75 0.45 0.62 0.68 

稀释每股收益 0.70 0.74 0.45 0.62 0.68 

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。 
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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
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