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短期业绩下滑，财富生态圈前景光明 
增持（下调） 

事件： 

公司发布 2016 年中报：上半年实现营业收入 11.66 亿元，同比下降

25.74%；归属于母公司股东净利润 3.37 亿元，同比下降 67.67%，EPS 为

0.0998 元；归属于母公司股东净资产 123.97 亿元，BVPS 为 3.48 元。 

投资要点 

 市场低迷+主动降低费率，基金销售额锐减导致业绩大幅下滑：公

司上半年业绩大幅下滑 67.7%，其中基金销售收入 4.78 亿元，同比

下降 66%，主要系：1）市场行情剧烈波动导致基金销售规模锐减，

上半年基金销售总额 1642.95 亿元，同比下滑 62%，其中货币基金

1028.87 亿元，同比下滑 57%，占比提升至 63%；2）公司出于长期

战略考虑，主动降低基金销售申购费率，目前最低折扣率低至 1 折，

且平均折扣率为 3.61，优惠率在基金销售机构中排名前列。此外，

上半年公司基金销售收入比重为 41%，仍为占比最高的收入来源。 

 流量优势+超低佣金率推动东方财富证券经纪份额大幅提升：公司

16 年全年并表东方财富证券，上半年仅券商经纪业务收入占比就

大幅提升至 24%，收入结构进一步多元化。东方财富证券上半年实

现营业收入 3.76 亿元，其中经纪业务收入占比 67%，净利润 7068

万元。依托母公司显著流量优势+协同效应，东方财富证券用户规

模、交易量持续上升，16 年 6 月经纪业务市场份额提升至 0.77%，

创历史新高，且上半年佣金率进一步下降至 0.029%，领先行业（Q1

行业平均 0.042%），互联网证券特色鲜明。此外，公司 40 亿增资券

商子公司，资本金增至 46 亿，显著提升综合实力、发展潜力。 

 积极布局互联网保险、征信、基金管理，流量变现渠道多元化：公

司围绕一站式互联网金融服务大平台战略定位推进布局：1）与上

海漫道金融信息共同投资设立征信公司，拟开展个人、企业征信相

关业务，为公司互联网金融服务奠定信用数据基础；2）拟出资 5000

万元设立保险代理公司，正式进军互联网保险，流量变现前景可期；

3）拟以注册资金 2 亿元投资设立基金管理公司（目前尚未成立）。 

投资建议 

受市场行情波动及主动调整基金申购费率影响，公司短期业绩大幅下

滑，但随着券商业务逐步发展壮大，以及征信、互联网保险、基金管理

等布局相继落地，公司构建一站式互联网金融平台前景依然光明。目前

客户粘性+流量优势为公司核心竞争力，未来将基于流量、数据、场景、

牌照四大要素，以人为中心，构建人与财富的生态圈。预计公司 16、17、

18 年归母净利润分别为 9.4、11.9、14.2 亿元，给予目标价 22.5 元/股，

看好公司长期发展前景，给予公司“增持”评级。 

风险提示：1）证券市场景气度波动对业绩造成影响；2）互联网金融行

业竞争加剧；3）监管趋紧抑制互联网金融创新 
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股价走势 

 
 

市场数据（2016 年 7 月 29 日） 

收盘价（元）                    19.55 

市盈率（2015） 17.94 

市净率（2015） 4.44 

流通 A 股市值（百万元） 45509 

 

基础数据（2015） 

每股净资产（元）                4.41 

资产负债率（%） 66 

总股本（百万股） 3558 

流通 A 股（百万股） 2328 

 
相关报告 

1、 东方财富：2016 年一季报点评-金融生

态圈布局日臻完善，20160503 

2、 东方财富：2015 年三季报点评-去伪存

真，流量龙头强者更强，20151016 

3、 东方财富：2015 年中报点评-龙头毋庸

置疑，短期面临市场情绪压力，
20150826 

4、 东方财富：2015 年中报预告点评-业绩

井喷！互联网金融巨头毋庸置疑，
20150716 
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图表 1：2008-2016H1 东方财富收入结构（2016H1 券商业务仅包含经纪业务收入） 

 
资料来源：公司定期报告，东吴证券研究所 

 

 

图表 2：2013-2016H1 东方财富基金销售额（单位：亿元） 

 
资料来源：公司定期报告，东吴证券研究所 

 

 

图表 3：2014.07-2016.06 东方财富证券股票、基金交易量市场份额显著提升 

 
资料来源：Wind，东吴证券研究所 
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图表 4：东方财富上线基金公司数量覆盖率 

 
资料来源：公司定期报告，Wind，东吴证券研究所 

 

 

图表 5：东方财富盈利预测 

单位：百万元 2015 2016E 2017E 2018E 

一、营业收入 2,926 1,845 2,302 2,720 

金融数据服务 250 230 287 327 

广告服务 102 95 109 115 

基金销售收入 2,442 720 908 1,180 

其他 20 22 25 28 

证券业务 113 779 974 1,072 

二、营业成本 876 742 914 1,057 

三、营业利润 2,111 1,103 1,388 1,663 

归属于母公司所有者的净利润 1,849 943 1,187 1,421 

业绩增速 1014% -49% 26% 20% 

EPS（元） 0.52 0.27 0.33 0.40 

BVPS（元） 2.30 3.51 3.89 4.46 

ROE  22.63% 7.55% 8.57% 8.96% 

PE 37.63 73.73 58.60 48.94 

PB 8.51 5.57 5.02 4.39 
 

资料来源：公司定期报告，东吴证券研究所 
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