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投资评级 买入 维持 

股票数据 

[Table_StockInfo] 6 个月内目标价（元） 18.26 

10 月 29 日收盘价（元） 14.33 

52 周股价波动（元） 10.18-30.00 

主要估值指标 

[Table_PePbInfo]  2014 2015E 2016E 

市盈率 30.20 15.51 17.08 

市净率 2.84 2.41 2.19 

股本结构 

[Table_CapitalInfo] 总股本（百万股） 2700 

流通 A 股（百万股） 2591 

B 股/H 股（百万股） 0/0 

相关研究 

[Table_ReportInfo] 《 东 吴 证 券 2014 年 三 季 报 点 评

20141031：互联网+区域优势，双翼齐飞》

2014.10.31 

《 东 吴 证 券 2014 年 半 年 报 点 评

20140825_ 互 联 网 金 融 新 典 范 》

2014.08.25 

《东吴证券跟公告点评_携手同花顺：极

具稀缺性优质客户平台  2014710》

2014.07.10 
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沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） 31.2 14.1 -18.9 

相对涨幅（%） 20.1 8.4 -8.8 
资料来源：海通证券研究所 
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深耕苏州，新三板具优势 
[Table_Summary] 
投资要点：公司深耕苏州，背靠大股东资源优势，新三板表现突出；

互联网金融全面布局，期待与传统业务融合后，公司业绩有较大提升。 

 【事件】东吴证券 2015 年前三季度实现营业收入 50.72 亿元（同比+141%），归

属于母公司的净利润 21.84 亿元（同比+183%），对应 EPS0.81 元。其中，公司

第三季度实现营业收入 11.02 亿元（同比+11%，环比-57%），净利润 3.56 亿元

（同比-16%，环比-71%），费用率 34%，同比降 15 个点。截至 2015 年 9 月末，

公司净资产 155.74 亿元，对应 BVPS 5.77 元。 

 互联网金融融入传统业务，1-3Q 经纪收入同比+237%。公司互联网金融全面布

局，先后成立网络金融事业部、与同花顺达成战略合作、设立东吴在线及上线“秀

财理财终端”，为公司互联网财富管理打下基础。在竞争加剧的背景下，公司抓

住机会，经纪份额升 15bps 至 1.05%。前三季度实现经纪收入 20.91 亿元，同比

+237%，收入占比显著提升。佣金率 0.040%，较 2014 年全年 0.069%下滑 42%。 

 投行业务：深耕苏州，打造地方投融资平台。公司前三季度实现投行收入 4.99

亿元，同比+35%；三季度实现 2.21 亿元，同比+90%，环比+56%。苏州拥有丰

富的项目资源，前三季度完成 3 只 IPO，25 只定增（其中三季度完成 21 只），

股权募集资金合计 81.42 亿元。公司依托地方项目资源，新三板具优势，累计挂

牌 114 家，前三季度新增挂牌 61 家，行业排名第 8 位，中小券商中居前列。 

 3Q 自营环比同比均下滑，资管表现较优。公司自营受市场波动较大，3Q 实现自

营收入 0.48 亿元，环比减 96%，同比减 91%，表现较弱。相反，资管表现较为

优异，3Q 实现资管收入 0.89 亿元，环比增 32%，同比增 351%。 

 设立新加坡子公司，布局海外业务。公司已完成新加坡子公司的设立，我们认为

海外子公司短期内对公司业绩贡献有限，但从长期来看，将有望成为连接国内外

资产管理的桥梁。 

 【投资建议】公司深耕苏州，背靠大股东资源优势，新三板表现突出；互联网金

融全面布局，期待与传统业务融合后，公司业绩有较大提升。预计公司 2015、

2016 年净利润分别为 25.76 亿、23.39 亿元，对应 EPS 为 0.95 元、0.87 元。给

予公司目标价 18.26 元，对应 2015E P/E 19.1x，2015E P/B 2.97x，维持“买入”

评级。 

 风险提示：市场低迷导致业绩和估值双重下滑。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 1599 3241 6002 5540 6501 

（+/-)YoY(%) 14% 103% 85% -8% 17% 

净利润（百万元） 382.64 1115 2576 2339 2747 

（+/-)YoY(%) 36% 192% 131% -9% 17% 

每股净利润（元） 0.19 0.49 0.95 0.87 1.02 

每股净资产（元） 3.91 5.21 6.15 6.77 7.57 

资料来源：公司年报（2013-2014），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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图1 东吴证券 2015Q1-Q3 收入结构 
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资料来源：公司 2015 年三季报，海通证券研究所 

 

 

图2 东吴证券 2015Q1-Q3 各业务同比变化情况（单位：百万元） 
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资料来源：公司 2015 年三季报，海通证券研究所 

 

图3 东吴证券融资融券余额及市场份额 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
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表 1 东吴证券盈利预测表（单位：百万元） 

利润表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入 3,241 6,002 5,540 6,501 

手续费及佣金净收入 1,678 3,273 2,917 3,084 

其中：经纪业务 1,048 2,216 1,672 1,637 

投资银行业务 468 427 370 388 

资产管理业务 109 277 420 491 

利息净收入 142 382 757 1,084 

投资收益 1,332 2,347 1,866 2,333 

公允价值变动收益 74 - - - 

汇兑收益 0 - - - 

其他业务收入 14 - - - 

营业支出 1,810 2,526 2,374 2,785 

营业税金及附加 179 360 332 390 

业务及管理费 1,579 2,166 2,042 2,395 

资产减值损失 52 - - - 

其他业务成本 - - - - 

营业利润 1,431 3,476 3,166 3,716 

利润总额 1,449 3,476 3,166 3,716 

所得税 324 876 798 937 

少数股东损益 9 24 29 32 

归属母公司所有者净利润 1,115 2,576 2,339 2,747 

归属于母公司所有者的综合收益总额 - - - - 

EPS(元) 0.49 0.95 0.87 1.02 

BVPS(元) 5.21 6.15 6.77 7.57 

每股股利(元) 0.13 0.29 0.26 0.31 
 

资料来源：公司 2014 年报，海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

[Table_Analysts] 孙婷 非银行金融行业 

  
  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 国金证券,中国太保,中国人寿,中航资本,中国平安,新华保险,国元证券,广发证券 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较标准  类别 评级 说明 

 投资评级分为股票评级和行业评级   买入 个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

 以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的

涨跌幅为基准； 

  增持 个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

  股票投资评级 中性 个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

   减持 个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

   卖出 个股相对大盘涨幅低于-15%。  

2. 投资建议的评级标准   增持 行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

 
报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行

业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的涨

跌幅。 

 行业投资评级 中性 

行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%

之间； 

   减持 行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

法律声明 

本报告仅供海通证券股份有限公司（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。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 

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，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能

会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其所属

关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

 


