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赢利预测 2008A 2009A 2010E 2011E 

主营收入（百万元） 1116 1993 1282 1611 

主营收入增长率% -56 79 -36 26 

净利润  （百万元） 410 913 406 582 

净利润增长率% -63 123 -55 43 

每股收益（元） 0.64 1.43 0.64 0.91 

每股净资产（元） 3.54 4.79 5.13 6.04 

PE 37.60 16.88 37.94 26.49 

PB 6.82 5.04 4.70 3.99 

     

资料来源：金元证券研究所 

 

 东北证券公布 2010 年上半年财务报告： 

图表 1   主要财务数据 

  合并报表（亿） 增长率 

总资产 164.44  -12.44% 

客户资金 116.61  -16.74% 

归属于母公司的净资产 29.86  -2.33% 

营业收入 5.10  -46.29% 

归属于母公司的净利润 1.10  -76.83% 

证券经纪业务净收入 4.94  -20.04% 

证券承销业务净收入 0.72  1546.92% 

客户资产管理业务净收入 0.09    

投资收益 0.77  -25.40% 

公允价值变动 -2.20  -238.97% 

注：资产类项目增长率以年初数据为基准计算；损益类项目增长率为同比数。 

数据来源：公司公告，金元证券研究所 

 利润大幅下降的主要原因是 2 季度自营亏损严重。6 月底仍持有的

交易性金融资产均为股票，相对投资成本亏损 1.32 亿元，而归属

于上半年的自营浮亏有 2.2 亿，说明一部分投资是去年持有至今。

2010 年 6 月底在自营的配置中，股票占 84%，占比很高，基金占

4%，集合理财自有部分占 12%（取各金融资产公允价值/(交易性

金融资产+可供出售金融资产公允价值）数据)。从季度表现来看，

今年 1 季度自营收入 0.6 亿元，其中浮亏 0.58 亿元，扣除对联营

企业和合营企业的投资收益之后的投资净收益 1.18 亿元；2 季度

自营亏损 2.44 亿元，其中浮亏 1.62 亿元，扣除对联营企业和合营

企业的投资收益之后的投资亏损 0.82 亿元。 

市场数据 2010 年 7 月 30 日 

当前价格（元） 24.11 

52 周价格区间（元） 20.25-47.1 

总市值（百万） 15414 

流通市值（百万） 4684 

总股本（万股） 63931 

流通股（万股） 19429 

日均成交额（百万） 177 

近一月换手（%） 98.28 

Beta（2 年） 1.68 

第一大股东 吉林亚泰集团 

公司网址 http://www.nesc.com 

 

 

 

 

一年期收益率比较 

 
表现 1m 3m 12m 

东北证券 0.5 -15.5 -46.2 

沪深 300 10.7 -6.5 -21.1 
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—自营业务大幅亏损，其他业务亮点不足 
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 经纪业务佣金率下降速度已控制，收入基本符合预期。2010 年上

半年实现经纪收入 4.94 亿元，其中 1 季度 2.63 亿元、2 季度 2.31

亿元。经纪业务市场份额 2008 年 0.64%，2009 年 0.7%，2010 年

上半年 0.71%。从季度数据来看，2 季度市场份额 0.68%，明显低

于 1 季度的 0.73%。从佣金率来看，2010 上半年经纪业务收入/总

交易量为 0.133%，较 2009 年全年下降 15%。其中 1 季度佣金率

0.1339%，2 季度佣金率 0.1324%，佣金率下降速度已经控制。经

纪业务收入基本符合预期。 

 投行业务 1 季度表现突出。2010 年上半年承销收入 7160 万元，是

近几年来表现最突出的一年。其中 1 季度实现 7025 万元。从项目

发行和融资规模来看，1 季度 4 个首发项目，融资规模 23.55 亿元；

2 季度仅 1 个首发项目，融资规模 3.68 亿元。 

 资管业务发展稳定。2010 年上半年实现收入 903 万元，其中 1 季

度实现 428 万元，2 季度实现 475 万元，环比增长 11%。公司现有

资管产品两只，截止 6 月底，东北证券 1 号 3.39 亿份，东北证券

2 号 14.95 亿份。东北证券 1 号 2009 年末份额为 6.1 亿份， 1 季

度末为 4.83 亿份，随市场行情的变化呈下降趋势。东北证券 2 号

于 5 月 20 日成立，有望增厚东北证券下半年的资管收入和利润。 

 投资建议：基于现有信息对东北证券进行盈利预测：预计 2010 年

全年营业收入 12.82 亿元，其中经纪业务收入 8.74 亿元，投行收

入 1.43 亿元，自营保本，对联营企业和合营企业的投资收益 0.82

亿元，资管收入 0.22 亿元，利息收入 1.03 亿元，期货业务收入 0.59

亿元。预计 2010 年全年净利润 4.06 亿元，对应 2010 年 EPS0.64

元，现股价对应的 PE 37.9 倍，PB 4.7 倍。预计 2011 年 EPS 0.91

元，对应现股价的 PE 26.5 倍，PB 4 倍。维持“中性”评级。 

 

图表 2  2010 年各月市场份额图  单位：% 

 

数据来源：wind，金元证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



2010 年 8 月 GoldState  Securities Inc. 
 

请参阅文后免责条款 曙光在前 金元在先 

 
-2- 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

金元证券行业投资评级标准： 

增持：行业股票指数在未来 6 个月内超越大盘； 

中性：行业股票指数在未来 6 个月内基本与大盘持平； 

减持：行业股票指数在未来 6 个月内明显弱于大盘。 

 

金元证券股票投资评级标准： 

买入：股票价格在未来 6 个月内超越大盘 15%以上； 

增持：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为 5%～15%； 

中性：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为-5%～+5%； 

减持：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为-5%～-15%；。 
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