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2008 年 1 月 19 日公司就非公开发行融资事宜发布《东北证券股份有限公司关于向特
定对象非公开发行 A股募集资金的可行性研究报告》。 

 
 
1．经纪业务增长迅速 地域布局有待合理化 
经纪业务成为增长引擎。2007年全年股票基金权证日均成交额高达 2251亿元，日均换手
率达到 3.5%，受益于证券市场成交量的放大，公司经纪业务出现爆发式增长。2007年三
季报显示公司代理买卖证券业务净收入为 13.72亿，我们预计全年公司代理买卖证券手续
费收入将达到 17.20亿元，较 06年增长 360%以上（同期整个市场的股基权证成交量增长
389.73%），基本与行业增长保持一致。 

地域分布有待拓展。目前公司在东北地区的营业部数量为 25家（其中吉林省 23家），超
过总数的一半；在经济发达的长三角、珠三角地区营业部数量为 11 家，约占总数的四分
之一。公司经纪业务地域性特征明显，业务经营的状况受东北地区经济发展影响较大。2007
年吉林省交易量在全国 34个省市中排名 22，份额仅为 1.17%，导致当年公司在营业部家
数行业排名 16位的情况下部均交易量排名 77位，出现了牛市中公司经纪业务市场份额不
升反降的情况，按交易量来算公司目前经纪业务的市场占有率仅为 0.76%。随着证券行业
转入常规监管及此次融资的完成，公司新设营业部成为可能。届时沿海经济发达地区将成

为公司布局新营业部的重点地区，公司将择机收购证券类相关资产，提高网点覆盖率，从

而进一步优化营业部布局结构，提高经纪业务质量。 
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图表1 东北证券营业部分布情况 
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资料来源：伟海证券精英 

图表2 2007年各省市交易量份额 
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资料来源：Wind资讯 

图表3 东北证券经纪业务市场份额变化 
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资料来源：伟海证券精英 
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2．自营业务受益于市场行情 规模增长有限 

自营业务一直是公司主要的利润来源。2007年上证指数涨幅达到104.92%，三季报显示公
司交易性金融资产规模为7.05亿元，仅前三季度自营业务就为公司贡献了4.76亿的收入（含
公允价值变动损益）。考虑到四季度市场以震荡为主指数涨幅有限，我们保守的估计全年

自营收益维持在4.9亿元左右。 

由于自营业务开展仅受资本金规模的限制，与券商其他业务相比不需要开发客户，不需要

大量人员和硬件的积累，所以在市场向好的情况下能够在短期内给公司带来惊人的业绩。

但是长期来看该项业务对行情的依赖度较大，公司管理层已经认识到了这一点，此次增发

后自营业务规模提高程度有限。 

3．承销业务是短板 有待进一步强化 

承销业务一直是公司的业务短板。目前市场上的大型承销项目资源不断向规模较大的优质

券商集中。公司全年仅完成两家中小板企业梅花伞、万力达的主承销工作，此外公司还担

任了吉恩镍业和苏宁环球定向增发的主承销商。我们预计公司全年实现承销收入2229.35
万元，较同等规模的其他券商，具有较大的差距。 

在Ａ股市场恢复融资功能、资本化程度不断提高的背景下，我们预计08年股票市值占GDP
的比重较07年比将有7%的增长。公司公告中称此次融资的重要目的之一便是增加证券承
销准备金，增强投资银行承销业务实力。考虑到上市及增发融资完成后，公司在品牌效应

和吸引承销保荐人才方面的优势，我们预计未来三年公司承销业务的复合增长率在10%以
上。 

图表4 东北证券2007年主承销项目 
代码 名称 发行方式 发行费用(万元) 募集资金(亿元) 

002180.SZ 万力达 公开发行 1482.57 1.79  

002174.SZ 梅花伞 公开发行 1286.85 1.06  

600432.SH 吉恩镍业 定向发行 - 3.62  

000718.SZ 苏宁环球 定向发行 257.00 4.09  

资料来源：Wind资讯 

4．创新业务是公司未来发展方向 短期内较难跻身行业前列 

股权投资收益丰厚。公司进行了多项股权投资，投资大多集中在金融领域，受益于资本市

场的高速发展，公司参股的基金公司盈利出现大幅度增长，从2007年三季报公布的数据显
示公司当期股权投资收益达到5906.48万元。目前公司已经控股渤海期货，但尚未获得IB
业务牌照。 

创新业务零的起步。公司目前仍然是规范类券商，净资本较低和营运资金不足致使公司

很多创新业务无法开展。权证创设业务使资本充足的公司在2007 年中取得了丰厚的收
益，集合委托理财业务、直接股权投资业务和代办股份转让主办券商业务都将成为证券

公司新的利润增长点。受净资本的限制，东北证券目前尚未取得上述业务资格，严重地

制约了公司业务的发展。此次增资完成后公司各项创新业务资格将会获批，届时公司的
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收入结构将趋于合理，有利于公司持续快速发展，但考虑到公司目前的创新业务发展程

度，短期内创新业务很难跻身行业前列。 

图表5 东北证券股权投资情况 
所持对象名称 初始投资额

（百万元） 

占该公司

股权比例 

2007三季度末账

面值（百万元）

截至2007三季度当期损益

（百万元） 

东方基金管理公司 46.00  46% 50.97 25.34 

银华基金管理公司 21.00  21% 148.15 37.08 

渤海期货经纪有限公司 96.00  96% 92.64 -3.36 

合计 163.00   291.76 59.06 

资料来源：2007公司三季报 

图表6 东北证券业务结构 
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资料来源：2007公司三季报 

图表7 公司盈利预测（增发前） 
年度 营业收入

（百万元） 

净利润（百

万元） 

净利润增

长率 

每股盈利

（元） 

每股净资

产(元) 

市盈率 市净率 

2006 513.61 120.99 307.12% - - - - 

2007E 2374.71 1303.09 977.02% 2.24 3.41 24.25 15.95 

2008E 2713.61 1472.97 13.04% 2.53 5.75 21.49 9.46 

2009E 3105.56 1689.64 14.71% 2.91 8.78 18.71 6.19 

资料来源：平安证券研究所 

由于增发价格及融资额有待确定，在不考虑增发因素的情况下，我们预计公司07年每股收
益将达到2.24元，08年每股收益达到2.53元，结合公司的行业地位和业务结构情况，我们
给予公司07年20倍的PE，08年23倍PE，据此计算公司07年合理股价应该在44.8元左右，
08年在58.19元左右。增发后公司每股收益将被摊薄，市盈率水平将会提升，考虑到公司
目前的股价，我们给予“中性”评级。



                                                                                                                            

 

平安证券综合研究所投资评级： 

 强烈推荐（预计6个月内，股价上涨幅度在20%以上） 
 推荐（预计6个月内，股价上涨幅度介于10%至20%之间） 
 中性（预计6个月内，股价上涨幅度介于±10%之间） 
 回避（预计6个月内，股价下跌幅度超过10%） 
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