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主要数据 

2019 年 8 月 16 日 

收盘价(元) 9.09 

总市值（亿元） 272.70 

总股本(百万股) 3,000.00 

流通股本(百万

股) 

3,000.00 

ROE（TTM） 5.25% 

12 月最高价(元) 13.09 

12 月最低价(元) 4.95 

  

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 

 

相关报告 

《东吴证券（601555）深度报告：业绩强

势反弹，估值处于低位》 

 

 
◼ 公司净利润同比增速暂居上市券商首。2019年上半年，公司营业收入为

26.75亿元，同比+74.17%；归母净利润为7.50亿元，同比+2758.33%；

扣非归母净利润为7.48亿元，同比+3613.28%，公司净利润质量优异。

公司净利润大幅增长主要由信用业务、投资收益及经纪业务贡献。 

◼ 经纪业务增速超行业整体。2019年上半年，公司继续围绕“强总部、强

指挥、强产品，降成本”的总体原则，优化服务体系，强化产品体系，

改进运营体系，完善薪酬与考核激励体，稳步推动经纪业务的转型和发

展。上半年，公司代理买卖证券业务净收入为5.54亿元，同比+25.94%，

同比增速高于行业整体增速22.06%，期间代理买卖业务交易量（A股+基

金）18,027.93亿元，同比增长36.65%。 

◼ 投行业务增速低于行业整体。科创板设立并试点注册制，给投资银行业

务带来了新的发展机遇。公司利用长三角地区科创企业集聚优势，建立

科创企业项目资源库，加强科创板项目储备，助力科创企业发展。2019

年上半年公司成功完成红塔证券IPO项目，募集资金12.59亿元，联合保

荐的苏州银行也于8月2日在深交所挂牌，募集资金26.2亿元；上半年，

公司率先获得开展信用保护工具的业务资格，成功创设全国首批双创债

信用保护工具。上半年，公司完成4单双创债发行及全国首单钢铁企业

供应链ABS，共完成公司债34单，募资资金369.76亿元。上半年，公司

证券承销与保荐业务净收入2.37亿元，同比+4.82%，增速低于行业整体

增速26.66%。 

◼ 自营业务同比大增。权益类证券投资方面，2019年上半年证券市场表现

较好，公司股权投资业务准确把握市场趋势，在大金融、大消费等领域

深入挖掘抗风险能力强的价值蓝筹，总体取得了相对稳定的投资收益。

固定收益证券方面，上半年债券市场走势受内外部市场因素影响，总体

震幅较大，公司债券投资业务以防风险为主基调，紧跟利率债走势进行

交易，稳定投资收益。上半年公司投资净收益（投资净收益-对联营企业

和合营企业的投资收益+公允价值变动）为9.87亿元，同比+ 1985.23%。 

◼ 资管业务降幅低于行业整体。随着资管新规、银行理财子公司等监管政

策落地，转型主动管理业务未来发展方向。2019年以来，公司加强高净

值客户和机构开发定制类产品，维护存量的同时，以私募FOF和债券固

收产品为主要方向。2019年6月末，公司受托管理总规模为1,253.73亿元，

同比下降30.06%，其中,公司资产管理业务主动管理规模占比提升至2019

年6月30日的24.54%，主动管理能力稳步提升。公司通过控股子公司东

吴基金开展基金管理业务，截至2019年6月末，东吴基金管理的资产总

规模688.24亿元，其中，公募基金规模172.65亿元，专户资产规模485.42
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表 1：东吴证券细分业务收入预测（百万元） 

  2017A 2018A 2019E 2020E 

  营业收入 4,144  4,162  5,683  6,239  

  手续费及佣金净收入 2,202  1,779  2,033  2,237  

    代理买卖证券业务净收入 1,009  807  1,008  1,109  

    证券承销业务净收入 760  627  658  724  

    受托客户资产管理业务净收入 212  160  155  170  

  利息净收入 -566  -587  413  454  

  投资净收益 1,942  1,980  2,039  2,243  

    其中：对联营企业和合营企业的投资收益 43  17  26  28  

  净敞口套期收益     0  0  

  公允价值变动净收益 -324  -63  271  284  

  汇兑净收益 1  4  0  1  

  其他收益 21  23  11  11  

  其他业务收入 868  1,030  916  1,008  

  资产处置收益   -3  0  0  

资料来源：Wind 资讯、东莞证券研究所 

表 2：东吴证券利润表预测（百万元） 

  2017A 2018A 2019E 2020E 

   营业收入  4,144 4,162 5,683 6,239 

   手续费及佣金净收入  2,202 1,779 2,033 2,237 

     代理买卖证券业务净收入  1,009 807 1,008 1,109 

亿元，子公司专项资产规模30.17亿元。2019年上半年，公司受托客户资

产管理业务净收入为0.85亿元，同比-3.06%，降幅低于行业整体的 

-8.32%。 

◼ 信用业务扭亏为盈。 2019年上半年，随着市场回暖及企业信用逐步改善，

证券行业股票质押及融资融券业务信用风险大幅纾解。2019年上半年，

公司信用交易业务规模平稳下降，自有资金股票质押平均履约保障比例

持续提升。截至2019年6月末，信用交易业务总规模191.79亿元，其中融

资融券业务余额97.7亿元，股票质押业务余额93.75亿元，约定式购回业

务余额0.34亿元。上半年，公司实现利息净收入2.06亿元，2018年同期

利息净收入为-3.43亿元，实现扭亏为盈。 

◼ 投资建议。公司2019年上半年归母净利润同比+2758.33%，除了得益于

去年同期低基数，信用业务、投资收益及经纪业务对归母净利润增速贡

献较大，预期公司下半年能延续稳健经营局面，全年归母净利润有望实

现较大同比增幅。截止2019年8月16日，公司PB为1.32倍，处于历史地位；

预期公司2019/2020年EPS分别为0.61元/0.71元，2019年8月16日对应收盘

价PE分别为14.90倍/12.80倍，我们给予推荐评级。 

风险提示。经济超预期下滑，股市大幅下跌，中美贸易摩擦恶化。 
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     证券承销业务净收入  760 627 658 724 

    受托客户资产管理业务净收入 212 160 155 170 

  利息净收入 -566 -587 413 454 

  投资净收益 1,942 1,980 2,039 2,243 

    其中：对联营企业和合营企业的投资收益 43 17 26 28 

  净敞口套期收益   0 0 

  公允价值变动净收益 -324 -63 271 284 

  汇兑净收益 1 4 0 1 

  其他收益 21 23 11 11 

  其他业务收入 868 1,030 916 1,008 

  资产处置收益  -3 0 0 

营业支出 3,063 3,779 3,442 3,613 

  税金及附加 35 35 82 65 

  管理费用 1,798 1,933 2,425 2,544 

  资产减值损失 360 785 0 0 

  信用减值损失   27 0 

  其他业务成本 870 1,026 908 1,004 

  加：营业利润差额(特殊报表科目)   0 0 

    营业利润差额(合计平衡项目)   0 0 

营业利润 1,081 383 2,242 2,625 

  加：营业外收入 1 1 1 1 

  减：营业外支出 9 7 0 0 

    其中：非流动资产处置净损失   0 0 

  加：利润总额差额(特殊报表科目)   0 0 

    利润总额差额(合计平衡项目)   0 0 

利润总额 1,074 376 2,242 2,626 

  减：所得税 263 29 420 492 

  加：未确认的投资损失   0 0 

  加：净利润差额(特殊报表科目)   0 0 

    净利润差额(合计平衡项目)   0 0 

净利润 811 347 1,822 2,134 

  减：少数股东损益 23 -11 7 6 

  归属于母公司所有者的净利润 788 358 1,815 2,128 

  加：其他综合收益 255 -554 235 -21 

综合收益总额 1,066 -207 2,057 2,113 

  减：归属于少数股东的综合收益总额 23 -12 7 7 

  归属于母公司普通股东综合收益总额 1,043 -195 2,050 2,106 

每股收益：     

  稀释每股收益 0.26 0.12 0.61 0.71 

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 科创板股票、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。 

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： 
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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，
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