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zhangyang-yjs@ccnew.com 021-50586627  
业绩虽有波动但仍呈现出较强的韧性 

 

——东吴证券(601555)2024 年中报点评  

证券研究报告-中报点评 增持(维持) 
 

市场数据(2024-09-18) 

收盘价(元) 6.10 

一年内最高/最低(元) 8.66/5.60 

沪深 300 指数 3,171.01 

市净率(倍) 0.75 

总市值(亿元) 303.09 

流通市值(亿元) 303.09 
  

基础数据(2024-06-30) 

每股净资产(元) 8.15 

总资产(亿元) 1,565.94 

所有者权益(亿元) 404.97 

净资产收益率(%) 2.88 

总股本(亿股) 49.69 

H 股(亿股) 0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：聚源、中原证券研究所  

相关报告 

《东吴证券(601555)年报点评：24Q1 各项

业务下滑幅度优于上市券商均值》 2024-05-

06 

《东吴证券(601555)中报点评：投行业务势

头强劲，固收自营收益较好》 2023-08-22 

《东吴证券(601555)年报点评：自营承压拖

累业绩，投行区域优势明显》 2023-05-04 
 

 
 

联系人： 马嶔琦 

电话： 021-50586973 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号16楼 

邮编： 200122 
 
 

发布日期：2024 年 09 月 19 日 

2024 年中报概况:东吴证券 2024 年上半年实现营业收入 50.51 亿

元，同比-5.38%；实现归母净利润 11.65 亿元，同比-16.12%；基本每股

收益 0.23 元，同比-17.86%；加权平均净资产收益率 2.88%，同比-0.68

个百分点。2024 年半年度拟 10 派 0.75 元（含税）。 

 

点评：1.2024H 公司经纪、资管、利息净收入以及投资收益（含公允价值

变动）占比出现提高，投行、其他收入占比出现下降。2.经纪业务随市小幅

下滑，合并口径经纪业务手续费净收入同比-9.52%。3.股权融资承压较重，

债权融资核心市场份额保持稳定，合并口径投行业务手续费净收入同比-

46.15%。4.固收业务助力券商资管大幅增长，公募基金业务稳中有升，合

并口径资管业务手续费净收入同比+74.51%。5.固收自营整体收益情况较

好，权益自营应有拖累，合并口径投资收益（含公允价值变动）同比-

14.20%。6.两融及质押规模小幅下降，合并口径利息净收入同比+13.42%。 

 

投资建议:报告期内公司经纪业务下滑幅度略优于行业均值，券商资管业

务近年来布局固收进入收获期，固收自营整体收益情况较好，投行及权益

自营拖累了整体经营业绩。虽然公司业绩出现小幅波动，但在中小券商中

仍呈现出较强的韧性。目前公司在券商板块中具备估值优势。预计公司

2024、2025 年 EPS 分别为 0.32 元、0.35 元，BVPS 分别为 8.29 元、8.54

元，按 9 月 18 日收盘价 6.10 元计算，对应 P/B 分别为 0.74 倍、0.71 倍，

维持“增持”的投资评级。 

风险提示：1.权益及固收市场环境转弱导致公司业绩出现下滑；2.市

场波动风险；3.资本市场改革的政策效果不及预期 

 2022A 2023A 2024E 2025E 

营业收入(亿元) 104.86 112.81 101.83 107.63 

增长比率 13% 8% -10% 6% 

归母净利(亿元) 17.35 20.02 16.04 17.61 

增长比率 -27% 15% -20% 10% 

EPS(元) 0.35 0.40 0.32 0.35 

市盈率(倍) 18.99 16.30 19.06 17.43 

BVPS(元) 7.59 7.93 8.29 8.54 

市净率(倍) 0.87 0.93 0.74 0.71 

资料来源：Wind、中原证券研究所 
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东吴证券 2024 年中报概况： 

东吴证券 2024 年上半年实现营业收入 50.51 亿元，同比-5.38%；实现归母净利润 11.65

亿元，同比-16.12%；基本每股收益 0.23 元，同比-17.86%；加权平均净资产收益率 2.88%，

同比-0.68 个百分点。2024 年半年度拟 10 派 0.75 元（含税），分派红利总额占上半年合并报

表中归属于上市公司普通股股东的净利润的比率为 31.98%。 

 

点评： 

1. 经纪、资管、利息净收入以及投资收益（含公允价值变动）占比出现提高 

2024H 公司经纪、投行、资管、利息、投资收益（含公允价值变动）和其他业务净收入

占比分别为 14.9%、7.2%、1.8%、12.9%、26.2%、37.1%，2023 年分别为 14.5%、9.6%、

1.0%、8.6%、21.9%、44.5%。 

2024H 公司经纪、资管、利息净收入以及投资收益（含公允价值变动）占比出现提高，

投行、其他收入占比出现下降。其中，利息净收入、投资收益（含公允价值变动）占比提高的

幅度较为明显，其他收入占比下降的幅度较为明显。 

根据公司 2024 年中报披露的相关信息，报告期内公司其他收入主要为贸易、租赁收入及

其他，本期合计为 17.52 亿元，同比+18.03%。 

图 1：2016-2024H 公司收入结构 

 

资料来源：Wind、公司财报、中原证券研究所 

注：其他收入包括汇兑损益、资产处置收益、其他收益、其他业务收入等 

 

2.经纪业务随市小幅下滑 

2024H 公司实现合并口径经纪业务手续费净收入 7.51 亿元，同比-9.52%。 
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报告期内公司围绕客户、产品、服务和技术四个层面加速推进财富管理转型，新开户

12.47 万户，代销金融产品 77.86 亿。 

期货经纪业务方面，报告期内公司控股子公司东吴期货累计成交量、累计成交额等表现优

于市场平均水平；实现净利润 0.23 亿元，同比-4.51%。 

 

3.股权融资承压较重，债权融资核心市场份额保持稳定 

2024H 公司实现合并口径投行业务手续费净收入 3.64 亿元，同比-46.15%。 

股权融资业务方面，报告期内公司完成 IPO 项目 2 单，排名行业第 8 位。根据 Wind 的

统计，报告期内公司股权融资承销金额（包括首发、增发、配股、优先股、可转债）5.74 亿

元，同比-86.45%。根据 Wind 的统计，截至 2024 年 9 月 18 日，公司 IPO 项目储备 7 个

（不包括辅导备案登记项目），排名行业第 18 位。 

债权融资业务方面，报告期内公司核心市场份额保持稳定，合计承销各类债券 678.15 亿

元，同比-23.55%。其中，主力品种承销规模和只数保持行业前十，江苏省内市占率继续保持

第一位置，江苏省外市场覆盖面逐步提高。 

图 2：公司股权融资规模（亿）及同比增速  图 3：公司债权融资规模（亿）及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind、公司财报、中原证券研究所  资料来源：Wind、公司财报、中原证券研究所 

 

4.固收业务助力券商资管大幅增长，公募基金业务稳中有升 

2024H 公司实现合并口径资管业务手续费净收入 0.89 亿元，同比+74.51%。 

券商资管业务方面，报告期内公司资管固收类产品整体组合净值持续创新高，手续费净收

入大幅提升；截至报告期末，公司资管规模 539.03 亿元，同比-14.93%，主动管理规模占比

持续提升。 

公募基金业务方面，截至报告期末，公司控股子公司东吴基金（持股 70%）公募基金管

理规模 287.31 亿元，较 2023 年底+12.02%；其中，权益基金规模 75.22 亿元，较 2023 年底
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+50%。报告期内公司实现基金管理业务净收入 0.54 亿元，同比+3.45%。 

私募基金业务方面，报告期内公司全资子公司东吴创投围绕科创培育、绿色发展开展工

作。截至报告期末，东吴创投合计管理基金规模 220.85 亿元，较 2023 年底+0.91%；报告期

内东吴创投实现净利润 0.13 亿元，同比-3.29%。 

 

5.固收自营整体收益情况较好，权益自营应有拖累 

2024H 公司实现合并口径投资收益（含公允价值变动）13.23 亿元，同比-14.20%。 

权益类自营业务方面，报告期内公司积极应对市场趋势变化，严控风险、有效控制回撤，

持续优化持仓结构，通过多资产、多策略运作获取稳健收益。 

固收类自营业务方面，报告期内公司准确把握市场机会，挖掘市场热点，扩大业务规模，

提升盈利能力，整体收益情况较好。 

另类投资业务方面，报告期内公司全资子公司东吴创新资本逐步实现类固收业务的转型，

审慎开展股权投资，适度把握市场机会。报告期内东吴创新资本实现净利润-0.27 亿元，同比-

127.27%。 

 

6.两融及质押规模小幅下降 

2024H 公司实现合并口径利息净收入 6.50 亿元，同比+8.33%。 

融资融券业务方面，截至报告期末，公司两融余额为 177.6 亿元，较 2023 年底-7.74%。 

股票质押式回购业务方面，截至报告期末，公司表内股票质押规模 25.51 亿元，较 2023

年底-4.28%。 

图 4：公司两融余额（亿）及同比增速  图 5：公司股票质押规模（亿）及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind、公司财报、中原证券研究所  资料来源：Wind、公司财报、中原证券研究所 
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投资建议 

报告期内公司经纪业务下滑幅度略优于行业均值，券商资管业务近年来布局固收进入收获

期，固收自营整体收益情况较好，投行及权益自营拖累了整体经营业绩。虽然公司业绩出现小

幅波动，但在中小券商中仍呈现出较强的韧性。目前公司在券商板块中具备估值优势。 

预计公司 2024、2025 年 EPS 分别为 0.32 元、0.35 元，BVPS 分别为 8.29 元、8.54

元，按 9 月 18 日收盘价 6.10 元计算，对应 P/B 分别为 0.74 倍、0.71 倍，维持“增持”的投

资评级。 

 

风险提示：1.权益及固收市场环境转弱导致公司业绩出现下滑；2.市

场波动风险；3.资本市场改革的政策效果不及预期 
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财务报表预测和估值数据汇总 

表 1：资产负债表预测（亿元） 

 2022A 2023A 2024E 2025E 

资产： 1359.57 1574.95 1576.40 1658.63 

货币资金 

融出资金 

金融投资 

买入返售金融资产 

应收利息及款项 

长期股权投资 

固定及无形资产 

商誉 

其他资产合计 

负债： 

流动负债 

交易性金融负债 

卖出回购金融资产款 

代理买卖证券款 

应付费用 

长期借款 

应付债券 

其他负债 

所有者权益： 

股本 

资本公积金 

库存股 

存留收益 

一般风险准备 

少数股东权益 

295.40 

169.41 

712.99 

19.56 

1.26 

21.37 

17.87 

3.23 

118.48 

973.79 

125.80 

4.13 

211.47 

336.92 

26.26 

0 

244.18 

25.04 

385.78 

50.08 

236.42 

（3.44） 

63.74 

33.20 

5.78 

270.06 

190.43 

905.60 

32.18 

1.92 

22.09 

19.17 

3.25 

130.26 

1172.03 

191.19 

6.87 

391.55 

307.61 

21.04 

0 

224.21 

29.56 

402.93 

50.08 

236.41 

（3.44） 

76.35 

37.76 

5.77 

270.20 

171.39 

914.66 

22.53 

3.84 

22.31 

24.92 

3.26 

143.29 

1162.02 

229.43 

12.08 

313.24 

322.99 

22.33 

0 

235.42 

26.53 

414.38 

49.69 

233.35 

（0.00） 

83.99 

41.54 

5.81 

283.71 

188.53 

954.08 

24.78 

4.22 

23.43 

26.17 

3.26 

150.45 

1231.59 

252.37 

12.68 

328.90 

339.14 

23.45 

0 

247.19 

27.86 

427.04 

49.69 

233.35 

（0.00） 

92.39 

45.69 

5.92 

资料来源：Wind、中原证券研究所 
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表 2：利润表预测（亿元） 

 2022A 2023A 2024E 2025E 

营业收入： 104.86 112.81 101.83 107.63 

手续费及佣金净收入 

其中：经纪业务 

投行业务 

资管业务 

利息净收入 

投资收益（含公允） 

其他收入 

营业支出： 

管理费用 

其他成本 

营业外收入： 

利润总额： 

所得税 

净利润： 

少数股东损益 

归母净利： 

33.74 

18.21 

11.27 

2.01 

12.10 

7.83 

51.19 

82.79 

34.62 

48.17 

（0.15） 

21.92 

4.52 

17.39 

（0.04） 

17.35 

30.53 

16.41 

10.78 

1.10 

9.65 

24.67 

47.96 

86.69 

38.97 

47.72 

（0.43） 

25.69 

5.57 

20.12 

（0.10） 

20.02 

23.52 

13.95 

5.39 

1.98 

10.13 

19.74 

48.44 

81.32 

33.12 

48.20 

0 

20.51 

4.47 

16.04 

（0.00） 

16.04 

25.86 

15.35 

5.93 

2.38 

11.14 

21.71 

48.92 

85.11 

36.43 

48.68 

0 

22.52 

4.91 

17.61 

（0.00） 

17.61 
 

资料来源：Wind、中原证券研究所 
 

 

 

表 3：每股指标与估值 

 2022A 2023A 2024E 2025E 

EPS 

ROE（加权） 

0.35 

4.62% 

0.40 

5.16% 

0.32 

3.64% 

0.35 

4.21% 

BVPS 

P/E 

P/B 

7.59 

18.99 

0.87 

7.93 

16.30 

0.93 

8.29 

19.06 

0.74 

8.54 

17.43 

0.71 

资料来源：Wind、中原证券研究所 

 
  



第 8 页 / 共 8 页 

 

证券Ⅱ 
   

本报告版权属于中原证券股份有限公司  www.ccnew.com 

请阅读最后一页各项声明 

 

行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅－10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 5％至 15％； 

谨慎增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－10％至 5％； 

减持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－15％至－10％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 跌幅 15％以上。 
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客观的制作本报告。本报告准确的反映了本人的研究观点，本人对报告内容和观点负责，保

证报告信息来源合法合规。 

 

重要声明 

中原证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告由中原证券股份有限公司（以下

简称“本公司”）制作并仅向本公司客户发布，本公司不会因任何机构或个人接收到本报告

而视其为本公司的当然客户。 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保

证，也不保证所含的信息不会发生任何变更。本报告中的推测、预测、评估、建议均为报告

发布日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收益可能会波动，过往

的业绩表现也不应当作为未来证券或投资标的表现的依据和担保。报告中的信息或所表达

的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本报告所含观点和建议并未考虑投资者的具

体投资目标、财务状况以及特殊需求，任何时候不应视为对特定投资者关于特定证券或投资

标的的推荐。 

本报告具有专业性，仅供专业投资者和合格投资者参考。根据《证券期货投资者适当性管理

办法》相关规定，本报告作为资讯类服务属于低风险（R1）等级，普通投资者应在投资顾

问指导下谨慎使用。 

本报告版权归本公司所有，未经本公司书面授权，任何机构、个人不得刊载、转发本报告或

本报告任何部分，不得以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。未经授权的刊载、转发，本

公司不承担任何刊载、转发责任。获得本公司书面授权的刊载、转发、引用，须在本公司允

许的范围内使用，并注明报告出处、发布人、发布日期，提示使用本报告的风险。 

若本公司客户（以下简称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为其发送行为

负责，提醒通过该种途径获得本报告的投资者注意，本公司不对通过该种途径获得本报告所

引起的任何损失承担任何责任。 

 

特别声明 

在合法合规的前提下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证
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