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行业分析：革故鼎新，商业模式重定位 

传统证券业务从成长期进入饱和期 

经纪业务：互联网释放成长潜力，高质量客户占比下滑。

互联网扩大投资者覆盖面，释放增长潜力。2013末至2022年6月末，A 股投资者总
数从6669万户增加到20624万户，增长209%。其中，近5年投资者年增长率始终
保持在10%左右，呈现较为稳定的成长势头。但高质量客户占比出现下滑。

创新驱动的新周期已然开启 

未来几年是对券商创新能力的检验，包括新业务、新产品以及传统业务的新模式。
当下证券行业已经在政策、市场、创新机制层面迎来了创新改革的时间窗口。 

政策：鼓励创新、扶优限劣的新周期。
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2019 年 9 月，证监会提出“深化资本市场改革十二条”，从参与者、市场规则和
监管制度三个方面对资本市场改革进行了系统性规划，再加上新《证券法》的落地
，一个高质量和高效率的资本市场体系正在建立。

2019 年以来出台的证券行业监管政策从纠偏过度从严政策，到延续既定改革，再
到寻求新突破，证券行业监管政策已经回到放松约束和鼓励创新的轨道。

市场：机构化大幕开启，业务重心再调整。

2021 年末与 2007 年对比，上交所散户投资者（持股 10 万以下）持股市值从 0.6
万亿将至 0.4 万亿元。同期，专业机构持股市值从 2.1 万亿增加到 6.7 万亿元。

未来在外资开放、注册制和税收优惠的共同作用下，A
股市场有望进入快速机构化的阶段。

在机构化市场中，证券业务将呈现聚焦核心资产、衍生品和场外业务高速发展以及
从单一服务到综合服务三个特点。 

交易机制：衍生品发展和多空机制完善。

股票衍生品市场进入全面发展期。

场内市场，50ETF 期权、沪深 300ETF
和指数期权推出以来始终保持高增长趋势，后续随着中证 1000 股指期货和期权的
推出，市场品类将更加完善。场外市场、场外期权和收益互换规模自 2019
年起保持稳步提升增长。

交易机制层面，融券制度改革为券商逆周期业务创新提供条件。科创板试行的融券
改革即将向主板和创业板推广，险资公募为融券市场提供了更为丰富的券源，更灵
活的转融券制度能激发对冲型投资者需求，融券业务将迎来新的发展机遇。
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公司概况：中国东方旗下券商，打造 AMC
体系内协同优势 

发展历程：AMC 系券商，推动“大投行、大资管、大财富”业务全面发展 

AMC 系券商，净资本排名行业第 24 位。

东兴证券成立于 2008
年，由中国东方资产管理股份有限公司作为主要发起人发起设立。

公司治理：财政部为实控人，董事长即将完成更替 

财政部为实控人，持股比例集中。

截至2022H1，东方资产管理公司持有东兴证券 45% 的股权，为公司第一大股东。

江苏省铁路集团和山东高速分别持有公司4.92%和 3.71%的股权，分列第二和第三
大股东。除上述三股东外，其余股东持股比例均在2%以下，股权结构较为集中。

目前财政部是东兴证券的实际控制人，通过控股子公司中国东方资产管理公司间接
持有东兴证券 32.2%的股权。

董事会10名非独立董事中，5 人来自股东方东方资产管理公司，3
人来自公司内部，1 人来自股东方山东高速，1 人来自股东方江苏铁路集团。 

高管构成较为多元，董事长即将完成更替。
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公司主要高管团队共 10
人，分别来自公司内部、股东方、监管系统和同业机构。董事长魏庆华自 2015
年起担任公司董事长。2022 年 9 月，魏庆华提出辞职申请，大股东中国东方提议
中国东方机构管理部负责人李娟接任董事长一职。总经理张涛来自同业机构，此前
曾任职于华泰证券和钟山金融控股。副总经理陈海来自公司内部；副总经理刘亮、
张军、赵慧文（兼任首席风险官及合规总监）来监管系统；副总经理兼财务负责人
张芳和董事会秘书张锋来自股东方；副总经理鲍宇和首席信息官陆中兵来自同业机
构。

经营分析：投行业务发展迅速，信用风险仍需关注 

财富管理：公司收入基石，质押业务风险仍值得关注 

经纪业务：收入占比保持稳定，福建地区重点布局。2021 和
2022H1，东兴证券经纪业务手续费净收入为 10.05 和 4.06
亿元，近五年经纪业务收入占比保持在
20%左右。其中，股票代理买卖为经纪业务收入主体，2022H1
股票代理买卖收入占经纪业务总收入的
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74%。2022H1，东兴证券股票基金代理买卖累计成交金额为 1.43
万亿元，同比下降 1.98%，市场份额 0.57%，较 2021 年下降 0.04 个百分点。

投资银行：IPO 业务发展迅猛，围绕 AMC 体系深化新产业及新业务布局 

业务实力领先公司综合排名，IPO 业务发展迅猛。

2022 年上半年，东兴证券实现投资银行业务净收入5.65亿元，同比增长42.08%，
行业排名第 14 位，显著领先公司综合排名。

结构层面，2022H1东兴证券股权承销规模为92.81亿元，同比增长
155.67%，承销规模的扩容主要得益于 IPO
业务的较好表现。东兴证券保荐的腾远钴业为 2022H1 创业板市场募资规模最大的
IPO 项目。

债券业务方面，受债券发审政策趋紧、债市结构性资产荒以及城投债融资规模下滑
等情况影响，东兴证券债券承销规模较 2021 年同期有一定程度的下降。2022H1

                                    5 / 8



智行理财网
东兴期货(东兴期货官网)

债券融资规模为 95.79 亿元，同比下降 53.32%。

围绕 AMC 体系深化新产业及新业务布局。

东兴证券未来将立足重点行业和区域，注重优质大中型项目的承揽，提升市场影响
力，打造具有东兴证券特色的差异化投行品牌。一方面，继续深入推进 IPO 业务，
加大对国家战略性新兴产业项目的承揽承做，更加关注信息技术、生物、高端装备
制造、新能源等新行业产业，注重优质明星项目的培育和挖掘；另一方面，积极响
应国家政策，开发 ESG
债券、产业债券和乡村振兴债券等符合国家政策号召的品种。

同时公司持续加强与中国东方的业务协同，充分整合双方资源，扩大市场占有率，
全面提升专业服务能力。

资管业务：资管规模下滑明显，公募业务贡献有限 

券商资管：资管规模下滑较大，积极布局公募牌照。2021 和
2022H1，东兴证券资管业务手续费收入分别为 1.30 和 0.80
亿元，近两年收入占比在 5%以下。截至 2022H1 末，东兴证券管理资产总规模为
287.28 亿元，较 2021 年末下滑 30.77%。

集合、定向和专项资管规模分别为 110.57、89.22 和 87.49
亿元，其中专项资管规模下降较为明显，较 2021 年末下滑 54.4%。

展望未来，东兴证券提出将力争尽快设立资管子公司并申请公募牌照，实现公私募
综合化、集约化经营，以增量业务开拓新发展空间。 

公募业务：管理规模高速扩容，利润贡献不足
1%。东兴证券通过全资子公司东兴基金经营公募基金业务。
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截至 2022 年 6 月末，东兴基金公募基金管理总规模为 323.02 亿元，同比增长
432.33%，非货币基金管理规模为 221.13 亿元，同比增长 576.34%。

2022H1 净利润为 203.62 万元，利润贡献率为 0.7%。

东兴基金短期注重明星产品打造，其中东兴兴瑞等基金规模已进入行业同类产品的
前 1%；长期注重品牌构筑，提出“绝对收益目标引导，尽量降低业绩波动，追求
长期业绩稳定性”原则，着力打造差异化竞争力。

可比公司法：
考虑东兴证券的业务发展、净资产规模、业务体量和净利润情况，我们选取华西证
券、西部证券、西南证券、国金证券为东兴证券的可比公司。

目前，华西证券 PB 为 0.86 倍，西部证券为 0.97 倍，西南证券为 0.98
倍，国金证券为 0.93 倍。4 家可比券商平均估值约 为 0.94 倍 PB，位于 2018
年以来的 0%分位数，估值处于绝对低位。

东兴证券当前 PB 0.92 倍，估值与可比公司平均水平基本持平。
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报告属于原作者，我们不做任何投资建议！如有侵权，请私信删除，谢谢！

精选报告来自【远瞻智库】
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