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中性（维持）
投行增收难补经纪自营双降 
——东北证券（000686）2010 年中报点评—— 
 
内容摘要： 

 上半年营收降 46.29%，净利润降 76.83%。公司发布 2010 年半年度报告，

上半年实现营业收入 5.10 亿元，同比下降 46.29%；归属于上市公司股东

的净利润为 1.10 亿元，同比下降 76.83%；基本每股收益 0.17 元；归属

于上市公司股东的每股净资产 4.67 元，同比下降 2.30%；加权平均净资

产收益率 3.63%，比上年同期下降 15.37 个百分点。 

 投行业务增收，经纪与自营业务双降。上半年经纪业务净收入 4.94 亿元，

同比下降 18.74%；承销与保荐业务净收入 7164.11 万元，同比增长 15.47
倍；投资净收益（含公允价值变动收益、剔除对联营合营企业的投资收

益）-1.84 亿元，同比下降 1.82 倍；资产管理业务净收入 903.16 万元，

去年同期无此项收入；其他综合收益-8571.76 万元，去年同期为 2412.48
万元。 

 经纪业务市场占有率稳中略升，佣金半年下滑 15.41%。上半年东北证券

股票、债券、基金及权证四项合计交易额 3710.23 亿元，其中股票交易

额 3514.79 亿元，股票交易市场占有率 0.781%，环比有所上升。Wind 统

计的 102 家券商中，东北证券上半年市场占有率行业排名第 39，在 13
家上市券商中排名第 11。上半年公司平均净佣金 0.1332%，比 2009 年平

均水平下降 15.41%，降幅低于行业平均水平且绝对佣金率在上市券商中

处于高端。 

 自营规模缩减 61.24%，自营投资风格激进，二级市场交易严重亏损。期

末两项金融资产合计 9.00 亿元，比期初减少 61.24%。其中，交易性金融

资产 6.40 亿元，可供出售金融资产 2.61 亿元，分别比期初减少 40.97%
和 78.96%。配置上以股票为主，股票、基金以及集合理财自由部分配置

占比分别为 84.11%、3.89%和 12.01%。激进的投资风格导致上半年交易

性金融资产亏损 3.10 亿元。 

 投行业务营收贡献 14.04%，达到历史最高。上半年，东北证券承销金额

合计 21.16 亿元，承销项目 5 个。其中，首发 4 个，增发 1 个。截至 2010
年 7 月 23 日，东北证券承销与保荐金额位于行业第 42 名，承销与保荐

数量位于行业 41 名，在上市券商中仅优于太平洋证券。 

 业务及管理费用同比增长 22.13%，管理费用率高达 68.34%。上半年公

司业务及管理费用 3.49 亿元，同比增长 22.13%；业务及管理费用率

68.34%，同比增加 38.28 个百分点，比去年全年上升 33.48 个百分点。 

 自营巨额亏顿、经纪业务收入下降、业务及管理费用上升三大因素共同

导致公司上半年业绩大幅下降。截至 2010 年 6 月 30 日，东北证券净资

本 20.32 亿元，短期内无法受益于融资融券业务。公司绝对佣金水平处

于行业高端，随着竞争加剧，传统经纪业务将继续面临挑战；A 股市场

不确定性依旧存在，公司激进的自营投资将继续导致业绩波动；资产管

理业务刚刚起步，业绩贡献很有限；投行业务较快增长但业绩贡献相对

有限。目前东北证券在券商板块中估值不占优，维持“中性”评级。 
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东北证券及沪深 300 指数运行趋势

(2010 年初至今) 
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东北证券 沪深300

资料来源：WIND 资讯，西南证券研发中心 

 
上市券商及行业指数 alpha-beta(2010)
证券代码 证券公司 alpha（%） beta 

600999 招商证券 -2.99 1.09 

601688 华泰证券 -16.86 1.32 

000562 宏源证券 -18.08 1.47 

600369 西南证券 -18.13 1.04 

601788 光大证券 -19.40 1.38 

601099 太 平 洋 -19.90 1.36 

000783 长江证券 -26.19 1.37 

000728 国元证券 -28.79 1.32 

600109 国金证券 -32.99 1.22 

000686 东北证券 -33.93 1.44 

600030 中信证券 -33.94 1.17 

000776 广发证券 -44.62 1.40 

600837 海通证券 -62.46 1.29 

  证券行业 -32.31 1.24  
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图 1：东北证券历年营业收入及归属于母公司净利润变化趋势

（2006Y-1H2010） 
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资料来源：WIND 资讯，西南证券研发中心 

图 2：东北证券上半年扭转以经纪与自营为主的营收结构

（1H2010） 
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资料来源：WIND 资讯，西南证券研发中心 

图 3：上半年经纪业务市场占有率稳中略升 

（1H2006-1H2010） 
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资料来源：WIND 资讯，西南证券研发中心 

图 4：上半年经纪业务成交额及市场占有率在上市相关券商中

排名第 11 位（1H2010） 
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资料来源：WIND 资讯，西南证券研发中心 

备注：中信系 1——含中信建投；中信系 2——不含中信建投 

图 5：东北证券平均净佣金水平 0.1332%，比 09 年平均水平下

降 15.41%（1H2010） 
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资料来源：WIND 资讯，西南证券研发中心 

图 6：东北证券投行业绩剧增，同比增长 15.47 倍 

（2010 年初至今） 
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资料来源：WIND 资讯，西南证券研发中心 
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图 7：自营持仓规模比期初减少 61.24%（2007Y-1H2010） 
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资料来源：WIND 资讯，西南证券研发中心 

图 8：自营投资风格相对激进，以股票投资为主（2007Y-1H2010）
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资料来源：WIND 资讯，西南证券研发中心 

图 9：业务及管理费用同比增长 22.13%，管理费用率高达

68.34%（1H2010） 
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资料来源：WIND 资讯，西南证券研发中心 

 

表 1：券商板块盈利预测与估值情况表 
每股收益 7 月 30 日 PE 

证券代码 证券名称 
2008 年 2009 年 

最近一期末

每股净资产 收盘价 2008 年 2009 年 
PB 评级 

000562.SZ 宏源证券 0.37 0.79  4.72  16.86  45.57  21.34  3.57 中性 

000686.SZ 东北证券 0.71 1.43  4.67  24.11  33.96  16.86  5.16 中性 

000728.SZ 国元证券 0.36 0.69  6.83  13.18  36.61  19.10  1.93 增持 

000776.SZ 广发证券 1.26 1.87  6.46  31.86  25.29  17.04  4.93 中性 

000783.SZ 长江证券 0.42 0.80  4.01  12.13  28.88  15.16  3.02 中性 

600030.SH 中信证券 0.73 0.90  6.03  12.82  17.56  14.24  2.13 中性 

600109.SH 国金证券 0.76 0.52  2.69  15.04  19.79  28.92  5.59 中性 

600837.SH 海通证券 0.4 0.55  5.24  10.19  25.48  18.53  1.94 增持 

600999.SH 招商证券 0.63 1.14  6.00  22.47  35.67  19.71  3.75 中性 

601099.SH 太 平 洋 -0.43 0.27  1.21  11.94  —— 44.22  9.87 无评级

601688.SH 华泰证券 0.28 0.82  5.41  14.87  53.11  18.13  2.75 中性 

601788.SH 光大证券 0.47 0.92  6.17  17.18  36.55  18.67  2.78 中性 

资料来源：wind 资讯，公司公告，维赛特财经，大智慧，西南证券研发中心 
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西南证券投资评级说明 

西南证券公司评级体系：买入、增持、中性、回避 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

西南证券行业评级体系：强于大市、跟随大市、弱于大市 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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