
 

方正证券（601901）           2013 年 01 月 31 日 

具备综合金融优势，业绩有望大幅提升 

从短期来看，公司收购方正东亚信托，提高募集资金使用效率，

ROE 将大幅提升，2013 年业绩有望翻番，且集团保证三年利润；从中

长期来看，公司具有集团背景优势和综合金融的平台，有利于混业趋势

下各业务间发挥协同作用。公司 12 年 PB2.4 倍，相比行业平均 2.8 倍

估值，股价安全性高，估值空间大，积极推荐。 
主要财务数据及预测 
 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入（百万元） 3088 1709 2064  3018 3419 

归属于母公司净利润（百万元） 1248 257 366  812 950 

净利润增长率（％） -10% -79% 43% 121% 17%

净资产收益率（％） 14% 2% 3% 6% 7%

每股收益（元） 0.20 0.04 0.06 0.13 0.16

每股净资产（元） 1.88 2.33 2.36 2.29 2.37

资料来源：海通证券研究所 

 具备较强实力的综合性中型券商：公司前身为浙江省证券公司，2002 年方正集团重

组控股，2008 年吸收合并泰阳证券，在浙江、湖南两省具有集中优势。公司资产规

模和盈利规模均位于全行业的前 20%，与宏源、国元、长江、兴业同属于综合性中

等券商。北大方正集团为公司第一大股东，持股 41.18%。 

 短期来看，收购方正东亚信托，提升 ROE，13 年业绩有望翻番： 方正证券自上市

后募集资金多以现金存放，使用效率低，ROE 低于同业。方正东亚信托 2012 年

ROE27%，预计 2013 年净利润增长率达 46%，且集团保证其未来三年盈利水平。

因此，收购信托后，公司整体 ROE 将大幅提高至 5.8%，13 年业绩有望翻番。 

 长期来看，公司具备集团优势和综合金融平台，发挥协同作用：公司大股东方正集

团将拥有最齐全的金融牌照，参股范围涉及银行、保险、证券、信托、期货、租赁、

直投、基金、财务公司等。方正证券在方正集团金融产业发展战略中具有重要的地

位，在混业化趋势下，将发挥各业务间在人才、渠道等方面的协同作用。 

 公司 12 年 PB2.4 倍，相对行业平均 2.8 倍，股价安全性高，空间巨大： 公司 12
年 PB2.4 倍，低于上市券商平均 2.8 倍 PB，也低于可比券商平均 3.0 倍 PB，股价

安全性较高。收购信托后，ROE 大幅提高，预计估值将至少恢复至行业平均水平。

 收购或触发再融资需求：公司以现金购买方正信托股权后，净资本消耗较大，而目

前创新业务基本为消耗资本型，需要净资本的支撑，未来或有再融资的可能。 

 盈利预测与投资建议：预计 2013-2014 年的净利润分别为 8.12 亿和 9.50 亿元，对

应 EPS0.13 元和 0.16 元。公司依托方正集团金融牌照齐全的优势，充分发挥协同

作用，未来将稳步提升资产回报率。未来再融资预期或将成为股价的进一步催化剂。

给予公司买入评级，积极推荐。 

 主要不确定因素:收购方正东亚信托失败。 
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买 入 首次覆盖 

股票价格      

1 月 30 日收盘价 5.71 元 

6 个月内目标价 7.16 元 

52 周内股价波动 0.00 -5.94 元 

主要估值指标 

 2011 2012E 2013E 

市盈率 95.7 43.2 36.9 

市净率 2.4  2.5  2.4  

股本结构 

总股本（万股） 610000.00 

流通 A 股（万股） 332752.23 

B 股/H 股（万股） 0.00/0.00 

  

市场表现 

 

资料来源：海通证券研究所 
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投资要点 

1、短期收购信托后 13 年业绩锁定翻番 

 公司 IPO 募集资金使用效率较低，导致 ROE 低于同业，因此估值水平低于行

业平均及同类券商； 

 方正东亚信托 2012 年 ROE27%，2013 年净利润有望增长 46%，且集团保证

2013-2015 年盈利水平； 

 收购信托后，方正证券整体 2013 年净利润预计为 8.12 亿，增长 121%，ROE
由 2.5%提升至 5.8%； 

 ROE 提升后，估值修复需求强烈，至少达到行业平均。 

 

2、中长期综合金融平台概念空间巨大 

 公司具有深厚集团背景，且是集团金融板块唯一上市平台，对集团意义重大； 

 具有综合金融优势，集团拥有最全金融牌照，涉及银行、保险、证券、信托、

期货、租赁、直投、基金、财务公司，混业趋势下将发挥协同作用。 

 

3、估值安全边际大 

 公司 2012 年 PB2.4 倍，低于行业 2.8 倍和可比券商（兴业、宏源）3.0 倍水

平，估值安全边际大； 

 收购后净资本降低触发再融资需求，进一步提高估值安全性。 

http://www.microbell.com
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1.公司基本情况：综合性中型券商 

          1.1 外延式的发展道路 

方正证券前身为浙江省证券公司，成立于 1988 年；2002 年 8 月，方正集团对浙江

证券实施控股重组，受让浙江证券 51%股权，2003 年 9 月更名为方正证券；2007 年底，

方正证券联合方正集团，注资 8.65 亿元收购泰阳证券（前身湖南证券）；2008 年 5 月

12 日，证监会正式批准方正证券以吸收合并方式完成对泰阳证券的重组，注册资本变

更为 16.54 亿元；2010 年 9 月 19 日，方正证券完成股份制改革，公司注册资本大幅增

至 46 亿元；2011 年 8 月 10 日，公司正式在上海证券交易所挂牌上市。 

公司还通过合资、重组等方式设立了投行、期货、基金等子公司。2009 年 2 月，

公司与瑞士信贷公司合资成立投行业务子公司方正瑞信，公司持股 66.7%，瑞士信贷持

股 33.3%；2008 年 5 月，中辰期货与泰阳期货合并为方正期货，资本金增至 2 亿元；

2011 年 7 月，公司与台湾富邦证券投资信托股份有限公司共同出资成立方正富邦基金，

公司持股 66.7%，富邦持股 33.3%。 

此外，公司拥有全资直投子公司方正和生投资，并于 2012 年 3 月 16 日，获准设

立方正证券（香港）金融控股有限公司。 

 

1.2 综合性中型券商 

方正证券是中国证监会核准的第一批综合类证券公司，在浙江和湖南两省均具有集

中优势。2012 年前三季度，公司实现营业收入 15.45 亿元，净利润 3.46 亿元，截至 2012
年三季度末，公司净资产 140.78 亿元，实现 ROE2.46%。 

表 1 方正证券历史财务数据 

2007 2008 2009 2010 2011 2012E

营业收入（百万元） 2079 2152 3312 3088  1709 2003 
同比 3.53% 53.89% -6.77% -44.65% 17.18%

净利润  （百万元） 816 859 1385 1248  257 324 
同比 5.30% 61.26% -9.91% -79.42% 26.09%

净资产（百万元） 1660 5961 7355 8636  14189 14582 
EPS（元） 1.35 0.52 0.84 0.27 0.04 0.05

BVPS（元） 2.75 3.60 4.45 1.88 2.33 2.39

ROE 49.1% 14.4% 18.8% 14.5% 1.8% 2.2%

资料来源：Wind，海通证券研究所 

从行业地位来看，公司的资产规模和盈利规模均位于全行业的前 20%，截至 2012
年上半年，公司营业收入位于行业第 21 位，净利润位于行业第 18 位，总资产位于行业

第 18 位，净资产位于行业第 14 位，净资本位于行业第 15 位。 
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表 2 方正证券行业排名 

项目及排名   2010 2011 2012H1 

盈利规模         

 营业收入 20 24 21 

 净利润 19 32 18 

资产规模         

 净资产 18 13 14 

 净资本 19 14 15 

 总资产 19 19 18 

资料来源：证券行业协会，海通证券研究所 

从已上市的 19 家券商的净资本规模和净利润规模来看，公司与宏源证券、国元证

券、长江证券、兴业证券同属于综合型的中型券商。在上市券商中，位列中信、海通、

广发、华泰、招商、光大之后，属于第二梯队。 

图 1 上市券商净资本（2012H1，单位：亿元） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  

图 2 上市券商净利润（2012Q1-Q3，单位：亿元） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  

在同等规模的券商中，方正证券目前经纪业务市场份额高于宏源、长江、兴业和国

元，但 ROE 水平低于其他券商，主要原因是公司 2011 年 8 月 IPO 募集资金多以现金

形式存放，使用效率较低。 

表 3 上市中型券商财务比较 

  方正 宏源 长江 兴业 国元 

净资产（百万元） 14078 14515 11950 8621 14865

经纪业务份额 1.85% 1.77% 1.77% 1.67% 1.07%

IPO 承销业务份额 1.12% 1.65% 0.00% 0.00% 1.08%

营业收入（百万元） 1545 2438 1704 1926 1156

净利润（百万元） 346 804 551 418 371

ROE 2.46% 5.54% 4.61% 4.85% 2.49%

EPS（元） 0.06 0.40 0.23  0.19 0.19 

BVPS（元） 2.31 7.31 5.04  3.92 7.57 

资料来源：Wind，海通证券研究所，注：经纪业务份额与 IPO 承销业务份额为 2012 年全年数据，其余为 2012
年前三季度数据 

 

1.3 具有集团平台优势 

北大方正集团为公司第一大股东，持有公司 41.18%的股权，北大方正集团的控股

股东为北大资产经营有限公司，持股比例为 70%。北大资产经营有限公司是北京大学的

全资子公司。 
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表 4 方正证券前十大股东 

   股东名称  
持股总数

（百万股）
持股比例（%） 股东性质 解禁时间 

1 北大方正集团有限公司 2512 41.18 国有法人 2014 年 8 月 10 日

2 利德科技发展有限公司 398 6.52 境内非国有法人 2012 年 8 月 10 日

3 哈尔滨哈投投资股份有限公司 296 4.86 境内非国有法人 2012 年 8 月 10 日

4 嘉鑫投资有限公司 139 2.28 境内非国有法人 2012 年 8 月 10 日

5 北京万华信融投资咨询有限公司 139 2.28 境内非国有法人 2012 年 8 月 10 日

6 苏州尼盛国际投资管理有限公司 139 2.28 境内非国有法人 2012 年 8 月 10 日

7 全国社会保障基金理事会转持三户 103 1.69 国有法人 

2012年 8月 10日、

2013年 4月 13日、

2013年 8月 17日、

2014 年 8 月 10 日

8 上海圆融担保租赁有限公司 83 1.37 境内非国有法人 2012 年 8 月 10 日

9 郑州煤电物资供销有限公司 80 1.31 国有法人 2012 年 8 月 10 日

10 长沙先导投资控股有限公司 79 1.30 国有法人 2013 年 4 月 13 日

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

               

图 3 方正证券股权架构图 

北京大学

北大资产经营有限公司

北大方正集团

方正证券

100%

70%

41.18%

管理层持股

30%

 

资料来源：海通证券研究所根据公开资料整理  
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2.公司经营情况：经纪业务份额领先，创新业务基本全牌照 

2.1 总体经营情况：上市后ROE水平较低 

公司整体盈利波动性较大，公司 2011 年全年实现营业收入 17.09 亿元，净利润 2.57
亿元，由于经纪、自营业绩的大幅下滑，2011 年盈利同比下滑达 79%，对应 ROE1.8%。

2012 年前三季度，公司业绩回暖，实现营业收入 15.45 亿元，同比增长 19%，净利润

3.46 亿元，同比增长 58%。 

图 4 公司营业收入及增长率 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  

图 5 公司净利润及增长率 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  

自上市以后，公司 ROE 水平较上市之前大幅下降，与其他同类上市券商和大券商

相比，ROE 水平也比较低。一方面是由于 2011、2012 年市场环境较为低迷，公司经

纪业务、投行业务、自营业务等传统业务收入下滑，另一方面是由于公司上市募集的资

金多以自有资金存放于银行，资金使用效率较低。 

图 6 公司历史 ROE 比较 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  

图 7 上市券商 ROE 比较（2011 年） 
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方正 宏源 长江 兴业 国元 中信 海通 招商  
资料来源：Wind，海通证券研究所  

 

2.2 业务结构：传统业务依赖度较大，结构有优化趋势 

公司对经纪业务的依赖度较高，2010、2011 年经纪业务占比高达 58%和 66%。2012
年前三季度，公司经纪业务占比下降至 45%，但相较于宏源、兴业 30%以下的经纪业

务比重，仍然比较高。 
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图 8 方正证券收入结构 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图 9 上市券商经纪业务占比比较（2012Q1-Q3） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

2.3 传统业务：经纪业务份额领先，自营风格偏激进 

（1）经纪业务 

公司 2012 年股票基金成交额 11842 亿元，市场份额 1.85%，较 2011 年度提高

0.12%，位列行业第 15 位，处于上市同等券商前列。2013 年第三季度，公司佣金率

0.076%，下降趋势基本企稳。 

表 5 上市券商股基成交额比较 

市场排名 公司 股基成交额（亿元） 市场份额 较 2011 年变化 

15 方正证券 11841.56 1.85% 0.12%

16 宏源证券 11320.40 1.77% 0.49%

17 长江证券 11306.48 1.77% 0.04%

18 兴业证券 10650.99 1.67% -0.03%

21 国元证券 6840.60 1.07% 0.00%

资料来源：上交所、深交所网站，海通证券研究所 
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图 10 方正证券佣金率基本企稳 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

公司经纪业务重点覆盖浙江、湖南两省，并向全国辐射。截至 2012 年 6 月底，公

司共 99 个营业部，其中 50 家位于湖南省、21 家位于浙江省，占营业部总数的 72%，

区域优势明显。此外，公司营业部还覆盖全国 16 个省市。 

表 6 方正证券营业部分布（2012H1） 

省份 营业部数量（个） 营业部数量占比 营业部收入占比 

湖南 50 51% 52% 

浙江 21 21% 26% 

北京 4 4% 4% 

广东 6 6% 4% 

河南 3 3% 4% 

上海 2 2% 2% 

河北 2 2% 1% 

贵州 1 1% 1% 

云南 1 1% 1% 

陕西 1 1% 1% 

重庆 1 1% 1% 

江苏 1 1% 1% 

江西 1 1% 1% 

天津 1 1% 1% 

山西 1 1% 0% 

湖北 1 1% 0% 

广西 1 1% 0% 

安徽 1 1% 0% 

合计 99 100% 100% 

资料来源：公司 2012 年半年报，海通证券研究所 

 

（2）投行业务 

投行子公司瑞信方正是公司与瑞士信贷集团于 2009 年共同出资设立，方正证券持

股 66.7%。2012 年，瑞信方正发行 1 单 IPO，募集资金 11.11 亿元，市场份额 0.8%，
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位列第 24 位。发行 2 单企业债，募集资金 23 亿元；发行 2 单公司债，募集资金 27 亿

元，债券承销市场份额 0.3%，位列第 48 位。 

从历史来看，自方正瑞信成立后，公司投行业务收入迈上一个台阶，但总体波动加

大。 

图 11 方正证券投行业务收入（单位：百万元） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

（3）自营业务 

公司自营风格偏激进，股票投资占自营投资比例较高，2012 年之前股票投资规模

占比 70%以上，2012 年公司自营投资结构有所调整，股票投资规模占自营规模比重下

降至 54%，仍然比较高。激进的投资风格也使得公司自营业务收入波动较大，2008 年

和 2011 年，公司自营收入均出现亏损。 

图 12 方正证券自营投资风格偏激进 
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资料来源：公司招股说明书、财务报表，海通证券研究所  

图 13 方正证券自营业务收入波动较大（单位：百万元） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  

 

2.4 创新业务：基本实现全牌照 

（1）资产管理业务 

公司资产管理规模相较于同类公司较低，截至 2012 年底，公司共有 5 只集合理财
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产品，管理资产 12 亿元。 

表 7 上市券商集合理财产品比较 

市场份额排名 管理人 产品数量 资产净值合计(亿元) 市场份额 

9 宏源证券 8 55.98 2.70% 

13 兴业证券 10 48.68 2.34% 

16 长江证券 14 44.02 2.12% 

38 方正证券 5 12.01 0.58% 

43 国元证券 4 9.44 0.45% 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

此外，公司正有两只分级集合理财产品处于推广期——“泉量化稳健增值 1 号优先

级”和“泉量化稳健增值 1 号劣后级”。 

 

（2）融资融券业务 

公司是融资融券第三批试点券商，转融通第二批试点券商。截至 2012 年底，公司

融资融券余额 19.55 亿元，市场份额 2.18%。2012 年上半年，公司融资融券业务收入

0.51 亿元，占营业收入的 4.63%，收入占比超过承销和资产管理业务。 

图 14 方正证券融资融券余额及市场占比 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

（3）其他创新业务 

2012 年 4 月，公司获得债券质押式报价回购业务试点资格，推出“泉友利”产品。

该产品是指方正证券以足额债券质押作为担保，向客户融得短期资金，到期后付给客户

利息和本金。目前该产品共有 5 个期限，利率为 2%-2.8%。 
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表 8 方正证券 1 月 22 日泉友利产品报价及额度 
产品名称 期限 报价利率（%） 额度（万元） 提前终止利率（%） 

泉友 1 号 1 天 2 22283 0

泉友 2 号 7 天 2.3 29500 0.35

泉友 3 号 8 天 2.5 5634 0.35

泉友 4 号 10 天 2.9 3484 0.35

泉友 5 号 30 天 2.8 797 0.35

资料来源：方正证券网站，海通证券研究所 

2012 年 9 月，获得约定购回式证券交易业务资格，推出“泉融通”作为约定购回

式证券交易产品。 

2012 年 10 月 18 日，由公司推荐的北京中金网信科技股份有限公司正式在代办股

份转让系统挂牌，这也意味着公司推荐的首家登陆新三板项目正式挂牌。 

此外，公司还具有直投、私募债承销、期货中间介绍等业务资格，基本实现全牌照。 
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3. 收购方正东亚信托，ROE提升，业绩有望翻番 

3.1 出资 28.55 亿收购方正东亚信托，收购价格合理 

2013 年 1 月 14 日，方正证券和全资子公司方正和生共同以现金 28.55 亿元人民币

向方正集团收购其持有的方正东亚信托 70.01%的股权，其中方正证券以 18.55 亿元人

民币收购方正东亚信托股权比例的 45.49%，方正和生以 10 亿元人民币收购方正东亚信

托股权比例的 24.52%，三方签署了附条件生效的《股权转让协议》。 

方正东亚信托 2012 年底账面价值为 14.84 亿元，2012 年净利润为 3.96 亿元，收

购价格对应 PB 为 2.75 倍，PE 为 10.3 倍。而 2010 年，经纬纺机以 12 亿元收购中融

信托 36%股权，PE 为 10.4 倍，PB 高达 5.9 倍。 

图 15 方正证券收购价估值低于中融信托收购价 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所 

 

3.2 方正东亚信托发展迅速，位于行业中等水平 

方正东亚信托前身为武汉国际信托投资公司，2010 年 1 月 23 日由方正集团、东亚

银行、武汉经济发展投资集团共同出资重组成立，2010 年 11 月 26 日正式开业营运，

注册资本金为 10 亿元。 

表 9 方正东亚信托原股权结构 

 股东名称 出资额（万元） 出资比例（%）

1  北大方正集团有限公司  70010 70.01

2  东亚银行有限公司  19990 19.99

3  武汉经济发展投资（集团）有限公司  10000 10

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

2012 年，方正东亚信托分别累计新增信托项目 181 个，新增规模 626.51 亿元，其

中：单一资金信托项目 117 个，规模为 407.13 亿元，占比 65%，集合资金信托 53 个，

规模为 153.77 亿元，占比 25%。 
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图 16 方正东亚信托累计新增信托项目规模（单位：亿元） 
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资料来源：方正东亚信托年报，海通证券研究所 

2012 年，公司实现营业收入 7.54 亿元，同比增长 212.78%，实现净利润 3.96 亿

元，同比增长 353.61%。 

图 17 方正东亚信托营业收入、净利润（单位：亿元） 

 
资料来源：方正东亚信托年报，海通证券研究所 

自 2010 年公司重组之后，业务发展迅速，2010 年末，公司信托资产存量 36.27 亿

元，行业排名第 60 位。而到 2011 年末，公司信托资产存量 422.83 亿元，行业排名至

第 39 位（共 64 家），领先于上市信托公司中的安信信托，位于行业中等水平。公司 2011
年新增信托资产 610.6 亿元，位于行业第 29 位（共 64 家），领先于上市信托公司中的

陕国投和安信信托。 

表 10 方正东亚信托与中融信托、安信信托、陕国投比较（2011 年数据，单位：万元） 
收入 信托资产存量 

信托公司 净利润 
业务总收入 信托业务收入 

新增信托资产
2011 年末 2010 年末 

净资产 

中融信托 104803  292674  288201 8835298 17416867  17993689 332110 

陕国投 16471  30442  18726 4168222 5048430  2046780 84956 

方正信托 8771  24098  24636 6106335 4228328  362743 68871 

安信信托 16321  41079  41974 2307428 2542783  1227033 49366 

资料来源：信托公司年报，海通证券研究所 
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图 18 方正东亚信托与上市信托资产存量比较（单位：亿元）
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资料来源：信托公司年报，海通证券研究所  

图 19 方正东亚信托与上市信托资产增量比较（单位：亿元）
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资料来源：信托公司年报，海通证券研究所，注：2011 年数据  

 

3.3 集团保证信托未来三年利润，提升方正证券净利润和ROE 

方正证券 2010 年 8 月上市，募集资金 58.5 亿元，大部分以现金形式存放，2012
年三季度末，公司自有资金 32.6 亿，因此资金使用效率较低，这也是导致方正证券 ROE
水平低于同类上市券商的主要原因。 

图 20 方正证券单季度 ROE 及期末自有现金 
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资料来源：方正证券年报，海通证券研究所 

方正东亚信托 2011 年、2012 年 ROE 分别为 12.7%、26.7%，远高于方正证券 ROE。
公司现金购买方正东亚信托股权，大大提高了资金的使用效率，预计 2013、2014 年公

司 ROE 提升至 5.8%和 6.6%。 

根据公司对方正东亚信托未来的盈利预测，预计方正东亚信托 2013 年、2014 年、

2015 年将实现净利润 5.64 亿元、6.53 亿元、7.04 亿元，其中 2013 年净利润增长率达

46%。 
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表 11 方正东亚信托盈利预测（单位：万元） 

 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 永续期预期

营业收入 104140  119905 129855 133227  136373 136373 

营业利润 75226  87014 93815 94772  95342 95517 

净利润 56419  65260 70361 71079  71507 71638 

净现金流量 54913  65323 70424 71154  71594 71638 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

方正集团承诺，若方正东亚信托的股权在完成工商过户变更登记后连续三年期内，

任一年度的实际盈利数低于盈利预测数，当年实际盈利数与盈利预测数之间的差额部

分，由方正集团以税后现金的方式向受让方按照股权比例提供违约补偿以补足差额。 

图 21 方正东亚信托盈利预测（2013-2015 年净利润由集团保证） 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所 

因此，按照方正证券目前股本，2013-2015 年，方正东亚信托将至少为方正证券增

厚方正证券 EPS0.06 元、0.07 元和 0.08 元。预计 2012 年方正证券 EPS 为 0.06 元，

在方正证券证券部分业绩 2013 年保持稳定的情况下，整体业绩将有望实现翻番。预计

2012、2013 年将分别实现净利润 3.6 亿、8.1 亿，增长率 121%。 

图 22 方正证券收购信托后的净利润和 ROE 提升 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所 
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4. 集团优势和综合金融背景 

4.1 集团优势明显，方正证券是金融板块唯一上市平台 

公司的控股股东为北大方正集团，由北京大学 1986 年投资创办，北京大学持股

70%、管理层持股 30%。其发展依托于北京大学，是国内产研结合的标杆性企业，公司

管理层也多数具有北大的学习背景。2011 年集团总收入 578 亿、总资产 691 亿，净资

产 311 亿。方正集团的奠基人为发明了激光照排系统的王选，激光照排系统也是方正集

团起步的核心技术。 

表 12 方正集团股权结构 

序号 股东名称 出资额（万元） 出资比例（%）

1  北大资产经营有限公司  70000 70

2  北京招润投资管理有限公司  30000 30

资料来源：海通证券研究所根据公开资料整理 

2009 年，方正集团转型向“多元投资控股集团”发展，目前已成为拥有 IT、医疗

医药、房地产、金融、大宗商品交易五大产业的投资控股集团。拥有 6 家在上海、深圳、

香港交易所上市的公众公司，下设 30 家二级公司，3 万余名员工。 

表 13 方正集团五大产品方向及其持股公司 

产业方向 控股集团 控股、参股公司 其中上市公司 业务范围 

IT 
方正信息产业

集团 

北大方正电子有限公司、方正国际软件有限公司、

深圳方正微电子有限公司、珠海越亚、方正 PCB、
方正科技集团股份有限公司、北大方正宽带网络科

技有限公司、北京方正世纪系统有限公司、方正阿

帕比、方正数字出版、方正移动 

方正科技、方正控股、

方正数码 
软件及行业解决方案、PCB 及半导体、

硬件及增值服务及移动互联网 

医疗 
北大国际医院

集团 

北大国际医院、怡健殿健康管理中心、北医医院管

理有限公司、西南合成制药股份有限公司、方正医

药研究院、大新药业股份有限公司、叶开泰医药、

北医医药、北医健康产业园 

西南合成、中国高科 医疗、医药 

房地产 北大资源集团 北大资源物业  
教育地产、健康地产、科技地产以及

金融地产 

金融  
方正证券、方正期货、方正富邦基金、方正瑞信、

方正和生、方正东亚信托、方正人寿、盛京银行、

方正国际租赁、方正财务 
方正证券 

证券、期货、基金、投行、直投、信

托、财务公司、保险、商业银行、租

赁等 

大宗商品贸易 
北大方正物产

集团 
方通港口、方兴化工 

大宗商品期现货交易、仓储物流服务

以及投资与生产等范围 

资料来源：海通证券研究所根据公开资料整理 
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图 23 方正集团产业结构图——拥有五大产业 

方正证券

IT

大宗商品
贸易

金融房地产

医疗

方正集团

方正信息产业
集团

北大国际医院
集团

北大方正物
产集团

北大资源集团

资料来源：海通证券研究所根据公开资料整理  

因此，方正证券拥有方正集团强大、多元的集团背景，为公司直投、资管、投行等

业务的开展提供丰富的资源。 

方正证券是集团内金融板块唯一的上市平台，并且集团通过方正证券持股了期货、

基金、银行以及信托，因而方正证券在集团金融板块中的意义重大。 

 

4.2 具有综合金融平台，发挥协同作用 

在方正集团金融板块旗下，拥有方正证券、方正期货、方正富邦基金、方正瑞信、

方正和生、方正东亚信托、方正人寿、盛京银行、方正国际租赁、方正财务 10 家金融

企业。其中，方正期货、方正富邦基金、方正瑞信、方正和生、盛京银行是通过方正证

券持股，方正东亚信托也于 2013 年 1 月 14 日签署协议，由集团转让与方正证券及其直

投子公司方正和生持有。租赁、财务和保险由集团及其他子公司持有。 
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表 14 方正集团综合金融平台 

行业 金融参股、控股公司 持股方 持股比例 
ROE

（2011）
行业地位 备注 

保险 北大方正人寿保险 方正集团 51.0% 0.18% 
2012 年 1-11 月原保险保费收入

44616.18 万元，排名第 46 位 

2012 年 5 月海尔投发将其所持有

的海尔人寿 51%的股权转让于方

正集团，海尔人寿保险有限公司

更名为北大方正人寿保险有限公

司 

租赁 方正国际租赁公司 方正集团       注册资本：2000 万美元 

方正集团 50.0%

方正控股 42.5%财务 
北大方正集团财务有限

公司 
方正科技 7.5%

  内部财务服务 
成立于 2010 年 9 月，注册资本金

人民币 20 亿元 

证券 方正证券 方正集团 41.2% 1.83%     

银行 盛京银行 方正证券 8.1%   

盛京银行是沈阳市第一家总部银行，是

东北地区成立最早、规模最大、实力雄

厚的城市商业银行，其前身是由沈阳市

城市信用社、沈阳合作银行、沈阳城市

合作银行逐步发展起来的沈阳市商业

银行 

2011 年 9 月 7 日以现金方式参股

投行 瑞信方正 方正证券 66.7% 0.53% 
2012 年 IPO 承销金额排名第 24 位，债

券承销金额第 48 位 
2008 年 10 月设立；注册资本：8
亿元 

信托 方正东亚信托 方正证券 70.0% 26.68%
2011 年信托资产存量 422.83 亿元，居

信托行业第 39 位 

2010 年 10 月设立；注册资本：

10 亿元；2011 年 10 月按原股权

比例增资 3 亿元；2012 年增资 4
亿元；2013 年由方正集团转让给

方正证券 

期货 方正期货 方正证券 85.0% 12.17% 2012 年分类监管排名为 BBB 居 37 位 
1993 年设立，于 2008 年 3 月由

湖南泰阳期货经纪有限公司吸收

合并苏州中辰期货经纪有限公司 

基金 方正富邦基金 方正证券 66.7% -20.74%
目前已发行基金数量 3 只，份额合计

11.78 亿份，资产规模 11.79 亿元，居

现有基金公司第 64 位 

2011 年 6 月设立 
注册资本：2 亿元 

直投 方正和生投资   方正证券 100% 1.27%   
2010 年 8 月设立；注册资本 17
亿元 

资料来源：海通证券研究所根据公开资料整理 

 

图 24 方正集团金融板块股权结构图 
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66.7%

方正和生
100%

资料来源：海通证券研究所根据公开资料整理  
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随着金融业务融合趋势的发展，银行、保险、证券、期货、信托等各金融板块间的

合作越来越多，例如，保险资产委托证券公司管理，证券、保险代销其他金融产品等等。

公司拥有强大的综合金融平台，各业务间可以有效发挥协同作用，有利于各金融业务间

的合作，也为金融混业化发展打好基础。 
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5. 盈利预测与估值：13 年业绩有望翻番，估值具备吸引力 

5.1 盈利预测 

对方正证券的证券部分盈利预测给出基本假设，在中性假设下，2013 年日均股基

成交额为 1500 亿，股票市场指数上涨 10%。 

表 15 盈利预测假设 

2012E 2013E 2014E

股基日均成交额（亿元） 1300 1500 1725

股票市场指数涨幅 5% 10% 10%

债券市场指数涨幅 5% 5% 5%
市场 

融资融券月均余额（亿元） 600 1200 1675

佣金率 0.074% 0.073% 0.072%

经纪业务份额 1.85% 1.85% 1.85%

股票承销份额 0.8% 1% 1%
公司 

企业债承销份额 0.3% 0.5% 0.5%

资料来源：海通证券研究所 

因为方正集团对方正东亚信托未来三年的收益做出保证，因此，信托子公司未来两

年至少实现净利润 5.64 亿元、6.53 亿元。 

因此，综合来看，公司 2013 年、2014 年将实现归属于母公司净利润 8.12 亿和 9.50
亿元，同比增长 121%和 17%。 

表 16 方正证券盈利预测表（单位：百万元） 

 2011 2012E 2013E 2014E 

一、营业收入 1709 2064  3018 3419 

手续费及佣金净收入 1434 1067  1163 1270 

其中:代理买卖证券业务净收入 1130 828  878 931 

证券承销业务净收入 129 36  39 43 

委托管理资产业务净收入 36 37  50 68 

利息净收入 534 534  567 600 

投资净收益 16 119  232 243 

其他业务收入 33 343  492 654 

方正东亚信托  565 653 

二、营业支出 1377 1534  1611 1776 

业务及管理费 1398 1341  1475 1623 

三、营业利润 332 530  1407 1643 

归属于母公司所有者的净利润 257 366  812 950 

  

业绩增速 -79% 43% 121% 17%

EPS（元） 0.04 0.06 0.13 0.16

BVPS（元） 2.33 2.36 2.29 2.37

ROE 1.8% 2.5% 5.8% 6.6%

资料来源：公司 2011 年年报，海通证券研究所 
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5.2 估值 

目前方正证券市值 351 亿元，2012 年 PB2.4 倍，行业平均 PB2.8 倍，可比券商平

均 2012 年 PB 为 3.0 倍。公司估值具备较强的安全边际。方正证券估值水平低于券商平

均水平的原因在于自上市以来，公司的 ROE 水平较同等券商低，行业平均 ROE4%-5%，

而公司 ROE 仅为 2%-2.5%。公司收购方正东亚信托后，现金使用效率将提升，ROE 水

平也将提高，从而短期内股价将有估值修复的过程。 

表 17 上市券商估值表（对应价格为 1 月 29 日收盘价） 

EPS（元） PE（倍） PB（倍） 
  

2011 2012E 2013E 2011 2012E 2013E 2012E 
总市值（亿元）

中信证券 1.14 0.34 0.45 13 44 33 1.9 1.8 

海通证券 0.38     31         

广发证券 0.70 0.37 0.51 22 42 31 2.8 2.5 

招商证券 0.43 0.37 0.44 29 33 28 2.2 2.2 

华泰证券 0.32 0.28 0.35 32 36 29 1.7 1.6 

光大证券 0.45 0.30 0.45 34 51 34 2.4 2.3 

宏源证券 0.44 0.44 0.51 46 47 40 2.8 2.7 

方正证券 0.04 0.05 0.12 137 108 47 2.4 2.4 

兴业证券 0.20 0.22 0.29 66 59 45 3.2 3.1 

长江证券 0.18 0.29  0.38 55 35 26 2.0 1.9 

国金证券 0.23 0.21 0.26 79 88 70 3.6 3.4 

国海证券 0.11 0.07 0.13 125 199 105 8.5 8.2 

国元证券 0.29 0.21 0.29 40 56 40 1.5 1.4 

西南证券 0.11 0.15 0.15 81 63 61 2.1 2.0 

东北证券 -0.24  0.20 0.23   89 77 2.4 2.4 

可比（宏源、兴业） 0.32 0.33 0.40 56 53 43 3.0 2.9 

行业平均 0.32 0.25 0.33 48 68 48 2.8 2.7 

资料来源：上市公司公告，Wind，海通证券研究所 

参照可比券商 2013 年估值的平均水平，保守估计给予方正证券的证券部分 2013
年 3 倍 PB，可以得到 2013 年底，公司证券部分估值为 357.68 亿元。 

表 18 方正证券的证券部分估值 

方正证券 2013 年末净资产（百万元） A 14778 

扣除购买信托所用资产后（百万元） B 11923 

给予 3 倍 PB C 3 

证券部分估值（百万元） D = B * C 35768 

资料来源：海通证券研究所 

目前 A 股市场上市信托公司主要为安信信托、陕国投和爱建股份三家公司，平均静

态 PE 为 24 倍。 

表 19 上市信托公司估值比较（对应 2013 年 1 月 29 日收盘价） 
 PE PB 

陕国投 25.7 2.5 

安信信托 23.1 7.8 

爱建股份 23.0 2.3 

平均 23.9 2.4（剔除安信） 

资料来源：上市公司公告，Wind，海通证券研究所，表中为静态估值 

考虑到方正东亚信托尚未上市，在流动性上有一定折价，并且对未来信托行业的增
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长率有一定的担忧，给予 20 倍 PE，可以得到信托部分的估值为 79.09 亿。 

表 20 方正东亚信托估值 

预计方正东亚信托 2013 年净利润（百万元） E 565 

参照安信信托估值给予 20 倍市盈率 F 20 

信托部分估值（百万元） G = E * F * 70% 7909 

资料来源：海通证券研究所 

对于信托部分的估值，还可以采用 P/AUM 比值法，AUM 是指信托管理资产规模。

方正东亚信托 2012 年底信托资产总规模约为 720 亿元，预计 2013 年底管理信托资产

总规模为 1080 亿，增长 50%。参照国内基金的转让价格，2011 年中信证券以 83.44
亿元转让华夏基金 51%的股权，P/AUM 为 9.1%；2011 年渤海信托受让东方基金 18%
股权的价格为 1.28 亿元，P/AUM 为 7.8%。综合考虑方正东亚信托的行业地位，给予方

正东亚信托 8.5%的 P/AUM 值。 

表 21 基金转让估值对比 

 华夏基金 东方基金 

基金规模 1791 91 

转让比例 51% 18% 

转让价格 83.44 1.28 

P/AUM 9.1% 7.8% 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

根据该方法得出的方正东亚信托 70%股权估值为 64.26 亿元。 

综合考虑证券部分和信托部分，方正证券 2013 年整体估值为 422 亿-437 亿，对应

每股价值为 6.92 -7.16 元，当前价格为 5.75 元，有 20%-24%左右的上升空间。 

表 22 方正证券综合估值 

证券部分估值（百万元） 33384 

信托部分估值（百万元） 6426-7909 

方正证券整体估值（百万元） 42194-43677 

股本（百万） 6100 

每股目标价 6.92-7.16 

当前股价 5.75 

上升空间 20%-24% 

资料来源：海通证券研究所 
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6. 投资建议及不确定因素  

投资建议：从短期来看，公司收购完成后目标价 6.92 -7.16 元，当前价格 5.75 元，

有较大的上升空间，短期股价具有补估值的动力；从中期来看，公司用现金购买方正信

托股权，净资本消耗较大，而目前创新业务的开展基本为消耗资本型业务，需要净资本

的支撑，因此，公司未来有再融资的可能；从长期来看，公司具有强大的集团背景和综

合金融平台，为未来混业化的发展做好基础。给予公司买入评级，积极推荐。 

不确定性因素：收购方正东亚信托失败。 

http://www.microbell.com
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