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一、公司简介 

联讯证券前身为惠州证券公司，成立于 1988 年 6 月，于 2014 年 4 月变更公司形式为股份有限公司，

更名为“联讯证券股份有限公司”，并与 2014 年 8 月正式在全国中小企业股份转让系统挂牌上市，2015 年先

后取得保荐、新三板主办券商做市、推荐业务资格，成为业务全牌照的券商。公司定位于为中小企业及中小

投资者提供专业的综合投、融资服务，核心业务包括证券经纪业务、证券投资基金代销服务、财务顾问业务、

资产管理业务、自营业务、代销金融产品、研究咨询业务及其他创新业务。 

二、业绩表现 

1．收入以及净利润增长情况 

2012-2015 年，联讯证券在升级巩固传统经纪业务的同时不断拓展新业务、开辟新网点，盈利能力持续

增长。得益于 2014、2015 年两年营业收入的爆发增长，公司营业收入年均增长率为 70.44%。2015 年公司

实现营业收入 15.52 亿元，同比增长 177.50%，实现净利润 4.70 亿元，同比增长 480.14%，主要是由于

2015 年中国股票市场行情较好，交易量大幅增长，公司经纪业务收入实现 9.01 亿，同比增长 166.46%。 

图 1：公司 2010-2015 年营业收入增长情况  图 2：公司 2010-2015 年净利润增长情况 

 

 

 

资料来源：wind；东兴证券   资料来源：wind；东兴证券  

2. 收入构成 

2015 年，公司通过推动传统业务转型升级，同时开辟新业务领域，不断拓展新业务、新网点，初步形

成业务收入多元化格局。收入构成中，证券经纪、证券自营和信用交易业务收入占比较高。公司主要创收业

务仍以经纪业务主，2015 年实现收入 9.01 亿，占营业收入 58.05%，较 2014 年贡献率下降，但由于交易

量上升，经纪业务收入同比增长 166.46%。通过业务转型措施，公司其他业务收入也稳定增长，2015 年实
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现非经纪业务收入 65,097.52 万元，上年同期 22,114.10 万元，同比增长 194.37%。 

图 3：2015 年公司营业收入构成 

 

数据来源：公开资料；东兴证券整理 

3．市场份额 

公司在新三板实现挂牌后，通过两次定向增发，以不到 400 万元的融资成本预计募资 40 亿元，资金规

模进一步扩大，盈利能力提升、营业网点扩张，市场分额不断提升。2015 年全国 125 家证券公司代理买卖

证券业务收入 2689.96 亿元，财务顾问业务净收入 137.93 亿元、投资咨询业务净收入 44.78 亿元、资产管

理业务净收入 274.88 亿元、证券投资收益(含公允价值变动)1,413.54 亿元，全国银行间债券市场成交 618.12

万亿。结合市场整体状况和公司 2015 年经营情况测算，公司经纪业务市场份额为 0.33%，融资融券市场份

额为 0.21%，固定收益业务市场份额为 0.19%，处于新三板券商领先地位。纪业务收入 65,097.52 万元，

上 

三、核心逻辑 

公司专注于为中小投资者和中小企业提供投、融资等中介服务，以传统的经济业务为核心，创建了“营销、

咨询、客服、信息技术”四位一体的经营模式，建立客户经理队伍、研发团队、客服团队，技术开发队伍，强

化客户服务。优化收入结构，实施战略转型。公司近年来不断开辟新的收入来源，积极发展固定收益业务、

基金代销、资产管理业务及其他创新业务，逐步摆脱收入单一依靠经纪业务的局面。借力互联网平台，实现

业务拓展。公司与多家互联网公司建立战略合作关系，“互联网+”将极大拓展公司发展空间。2015 年，分别

与新浪网和腾讯签署合作协议。借助于互联网平台优势，推荐公司各项业务的互联网转型升级，拓展基础客

户资源，建立互联网特性的服务体系和咨询体系。 

四、运营模式 

公司主要业务包括证券经纪业务、证券投资基金代销服务、财务顾问业务、资产管理业务、自营业务、

代销金融产品、研究咨询业务及其他创新业务。公司盈利主要以代理买卖证券收取手续费和佣金收入为主，

近年来不断拓展财务顾问、资产管理等新业务，寻找新的盈利增长点。在经纪业务上，公司建立了完整的前

中后台经纪业务运作体系，前台负责市场开发及客户服务，中台负责经纪业务运行保障工作，后台由公司各
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职能部门构成，主要负责对经纪业务的后台支持。公司开展金融产品代销业务时，接受基金公司、信托公司

等金融产品发行人的委托，为其销售金融产品或者介绍金融产品购买人。公司提供与证券交易、证券投资活

动先关的财务顾问业务，为有上市及挂牌需求的公司提供改制服务和股权激励服务及相关财务顾问业务。开

展资产管理业务时，公司主要通过位于各经济发达地区的营业网点和与当地各主要商业银行合作的渠道销售

资产管理产品。 

图 4：经纪业务流程  图 5：代销金融产品业务流程 

 

 

 

资料来源：wind；东兴证券   资料来源：wind；东兴证券  

图 6：财务顾问业务流程  图 7：经纪业务流程 

 

 

 
资料来源：wind；东兴证券   资料来源：wind；东兴证券  

五、行业标杆 

华泰证券股份有限公司 

华泰证券股份有限公司前身为江苏省证券公司，成立于 1990 年 12 月，是中国证监会首批批准的综合类
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券商，经过二十几年的发展，公司已成功打造庞大的客户基础、领先的互联网平台和协同的全业务链体系。

公司所从事的主要业务包括经纪及财富管理业务、投资银行业务、资产管理业务、投资及交易业务、海外业

务及其他。公司在业务布局上，坚持以投资银行业务为龙头、以经纪及财富管理业务为基础、以资产管理业

务和投资及交易业务为两翼的全业务链发展战略，基于证券业务优势积极拓展综合经营，形成了差异化的核

心竞争力。2015 年公司实现营业收入 2,626,193.99 万元，同比增长 117.72%；利润总额 1,426,349.68 万元，

同比增长 141.15%；归属于上市公司股东的净利润 1,069,687.09 万元，同比增长 138.44%，主要原因是 2015

年市场行情较好，成交活跃，公司经纪业务收入增长较快，较 2014 年增长 156.41%，同时公司全产业链体

系发挥优势，投资顾问资产管理业务等非经纪业务也大幅增长。 

“互联网+”布局巩固经纪业务龙头地位。2010 年，互联网金融趋势尚未兴起之前，华泰证券就开始充分

布局互联网，通过公司官网、“涨乐网”、“涨乐财富通手机客户端”等“两网一端”实现经纪业务通道服务以及围

绕通道服务的基础理财服务，通过互联网平台低成本、高效率的特性提供标准服务。2014 年，公司牵手网易

进行战略合作，在业务创新、品牌推广、资源共享等方面展开深度合作，同时，公司大力推进互联网证券业

务创新，通过移动客户端高效引流作用助力公司经纪业务市场占有率持续领先。经纪业务向财富管理转型稳

步推进。公司建立了以客户为导向、为多样化业务产品提供销售和承揽职能的财富管理架构和业务体系，持

续做大客户基础及其资产规模，不断优化客户结构，积极推进产品创新与业务协同。在确保证券经纪业务行

业稳步发展的同时，不断巩固提升市场竞争优势，积极主动嫁接集团业务资源，持续提升具有行业差异化竞

争优势的专业服务能力，实现业务发展模式的转变和提升。 

六、前景展望 

1．业务空间 

随着经济的增长和居民收入水平的提高，普通居民的金融投资需求日益增加，对金融服务需求呈现多样

化、证券化和组合式的特点，为证券行业的财富管理类业务提供发展契机。此外，直接融资日益受到企业的

青睐，Wind 资讯统计数据显示，2013 年企业债券和非金融企业境内股票合计融资 3.92 万亿元，是 2002 年

的 39 倍，合计占同期社会融资规模的 51.51%。居民日益增长的投资需求和企业的直接融资需求将带动证券

市场高速发展。 

证券行业作为我国金融体系重要组成部分，与国际领先的投资银行和境内其他金融机构相比，整体规模

明显偏小。十三五规划提出建立强大的资本市场，优化金融结构，积极发展直接融资，并部署相关措施，政

策的支持将带动证券行业快速发展。证券业存在着巨大的发展空间，125 家证券公司在 2015 年全年实现营

业收入 5751.55 亿元，同比增长 120.97%与 153.50%。受股市行情影响，预计 2016 年证券市场将出现一定

负增长。但中国证券行业平稳较快发展的总体趋势将会持续，经过一年调整，股票市场有望恢复增长，同时

债券市场将继续保持平稳增长，新三板业务发展为证券公司提供增长契机，各证券公司也在不断创新业务实

现盈利模式多样化，预计 2018 年证券市场全行业营业收入有望到达 6000 亿。 
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图 8：中国证券公司总营业收入增长情况 

 

数据来源：中国证券业协会；东兴证券整理 

2．创业团队——技术型 

最早推行经纪人管理模式，成为业内表率。公司坚持在传统经纪业务中创新，首创经纪人制度，得到监

管部门认可，推动业内经纪人制度的规范发展。管理团队优秀，激励机制富有竞争力。公司经营管理团队保

持长期稳定、经验丰富且执行力强，短短一年时间利用新三板挂牌机遇，完成了两次较大增发融资，为公司

进一步扩大业务规模提供良好基础；公司具有良好企业文化，建立对各类人才有持久吸引力、调动人才创新

能力的激励机制，实现人力资源的可持续发展。  

3．核心竞争力的持续性 

表 1：公司波特五力模型分析 

威创股份（002308）：波特五力模型分析  

潜在进入者（3.5） 
证券行业是资本和知识密集型行业，具有较高的技术壁垒和资本壁垒。此外，我国证券行业实行许

可证制度，市场准入机制严格，因此新进入者难以在短期内进入市场。 

买方议价能力（3.5） 
中国证监会对经纪业务实行浮动佣金制，为了吸引客户，券商会灵活降低佣金价格。客户在不同证

券公司之间的转换成本较低，议价能力较高。 

卖方议价能力（4.5） 
证券公司只要经过证监会审批，注册成立后即可在证券交易所占据席位，自由经纪上市公司的证券，

开闸理财业务，因此上市公司作为证券的供给方议价能力不高。 

替代品的威胁（3） 
各证券公司依靠各证券公司依靠自身条件，从经营宽度到具体经营产品的深度都做了大胆的尝试，

各种创新业务品种、服务模式相继推出。公司受替代品的威胁较大。 

同业竞争程度（2.5） 

我国证券行业呈现证券公司数量偏多、规模较小、注册资本偏低、净资本实力偏弱的格局，各证券

公司之间的竞争日趋激烈。伴随着商业银行、保险公司和其他非银行金融机构向证券公司传统业务

渗透，未来证券市场的竞争格局会愈加激烈。 
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总分（17） 企业核心竞争力优秀 

数据来源：公司股份报价转让说明书；公司 2015 年年报；东兴证券整理 

七、风险因素 

1．市场竞争加剧 

目前我国证券行业呈现证券公司数量偏多、规模较小、注册资本偏低、净资本实力偏弱的格局，各证券

公司之间的竞争日趋激烈。虽然过去几年中,部分证券公司通过兼并收购、增资扩股、发行上市等方式迅速

扩大资本规模，提升竞争能力。但是商业银行、保险公司和其他非银行金融机构，以及部分产业资本也在向

证券公司传统业务渗透，同证券公司形成了竞争，因此，未来证券市场的竞争格局会愈加激烈。 

2．核心人员流失的风险 

证券行业是知识密集型行业，行业的竞争关键在于人才的竞争。随着我国证券行业的快速发展，优秀证

券专业人才已成为稀缺资源。公司在发展和壮大过程中引进和培养了较多经验丰富的高级管理人员和优秀专

业人才，为公司的发展做出了巨大贡献。虽然公司为招聘、培训和使用优秀人才投入了大量资源，并建立了

相关的薪酬福利政策和考核机制，但在招聘和挽留该等人员方面，公司面临激烈的竞争。 

3．客户集中度较高 

联讯证券公司现阶段收入规模相对较小，客户数量亦较少。证券营业部大部分集中在广东省，客户资源

基本集中在广东地区，2015 年收入占比 68.82%。虽然公司近两年也在积极开拓其他客户，同时也在其他业

务方面进行了探索，但是随着证券市场竞争的加剧，广东地区的大客户如果出现流失，将会对公司经营带来

不利影响。 

4.主营业务风险 

公司的产品种类较为单一，收入来源高度依赖经纪业务。2012 年及 2013 年，公司经纪业务收入占营业

收入的比重为 85.96%、85.30%。公司近年来通过积极开拓创新业务，努力拓展收入增长点，但经纪业务收

入仍然是公司营业收入的主要构成。 

八、总体结论 

联讯证券定位于为中小企业及中小投资者提供专业的综合投融资服务，通过推动传统业务转型升级，同

时开辟新的业务领域，不断拓展新业务、新网点，形成业务收入多元化格局。目前，公司与多家互联网公司

建立战略合作关系，“互联网+”将极大拓展公司发展空间。 

附注：技术或产品注释   

证券经纪：接受客户委托，按照客户的要求，代理客户 W 买卖证券。 

财务顾问：与证券交易、证券投资活动先关的财务顾问业务，为有上市及挂牌需求的公司提供改制服务

和股权激励服务及相关财务顾问业务。 



DONGXING SECURITIES 

案例分析 
数据安全解决方案专业提供商—优炫软件（430208） P7 

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 
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以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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