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2017 年 09 月 20 日 东方财富 (300059) 

 —— 剑指财富管理长尾市场，打造综合金融服务在线平台 

报告原因：首次覆盖 

 

增持（首次评级） 
投资要点： 

 证券业务占比超过原主业，但公司互联网属性不改。2015 年 12 月通过收购取得券商牌

照，2017H1 券商业务收入占比过半，并成为主要利润来源。向互联网券商发展并非公司

真正的战略目标，实际上过去公司一次创业已经建立起了依托底层数据、客户数据共享，

以财经资讯、金融数据服务为流量基础，通过交易、金融等变现的商业模式。未来券商经

纪业务、信用业务只是公司增强用户黏性和深度流量变现的途径之一。公司的战略目标始

终是通过拓展金融全牌照，不断提升平台用户 ARPU 值。  

 一路引领流量变现，经纪业务蓄势待发。凭借早期财经门户的流量积累，公司始终在变现

上领先一众竞争对手。公司在 2012 年拿到第三方基金代销牌照后，营收高速增长。在 2015

年牛市行情的助推下，公司基金代销规模跑赢全网，短短四年时间内即逼近工行的 1.04 万

亿元，实现销售收入 24.4 亿元。公司互联网流量红利同理可类推至公司证券业务上，东

方财富证券在 2017H1 经纪业务的市占率已经翻了五番（从 2014 年底的 0.23%提升至

1.58%），位列市场第 19 名。参考海外市场和华泰证券的经验及经纪业务自身属性（报告

中详细解释），我们认为公司在股票交易市场的份额保守预计三年后超越大型券商，而一旦

市场交易度提升，则公司弹性倍增。 

 对标美国嘉信理财，打造互联网综合金融服务平台。嘉信理财成立近四十年，经历佣金折

扣证券经纪商——资产集合商——互联网转型三个阶段最终发展成了一家全面的金融服

务商，资产管理余额在 16 年末为 2.78 万亿美元。东方财富的发展路径与嘉信类似，目前

正处于向全面的金融服务商跃升的阶段。公司手握多张金融牌照（且正不断扩充），使其日

均覆盖人数超过 1000 万的垂直流量变现的 ARPU 值提升逻辑更加明确。另一方面，

FinTech 技术在金融领域的渗透，使得金融服务的边界迅速延展，服务长尾客户已经成为

可能。线上金融服务商相对传统金融机构而言的效率不断提升，未来流量价值将成为竞争

的核心优势。 

 当前在 DCF 估值得出公司内在价值 16.91 元，对应市值 725 亿。预计公司 2017-2021

年归属于母公司的净利润分别为 7.67 亿、12.56 亿、18.64 亿、27.64 亿和 42.74 亿。DCF

估值得出公司内在价值 16.91 元，对应市值 725 亿。首次覆盖，给予“增持”评级。 

 

市场数据： 2017 年 09 月 19 日 

收盘价（元） 14.56 

一年内最高/最低（元） 22.45/10.2 

市净率 4.8 

息率（分红/股价） 0.27 

流通 A 股市值（百万元） 46420 

上证指数/深证成指 3356.85/11083.90 

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 
 

 
基础数据: 2017 年 06 月 30 日 

每股净资产（元） 3.04 

资产负债率% 60.38 

总股本/流通 A 股（百万） 4289/3188 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 
 

 
一年内股价与大盘对比走势： 

  

 

相关研究 
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财务数据及盈利预测   
 2016 2017H1 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 1,203 479 2,721 3,762 5,449 

同比增长率（%） -57.23 -27.10 15.70 38.30 44.80 

净利润（百万元） 714 260 767 1,256 1,864 

同比增长率（%） -61.39 -22.77 7.60 63.70 48.40 

每股收益（元/股） 0.20 0.06 0.18 0.29 0.43 

毛利率（%） 73.2 58.1 88.5 91.1 93.3 

ROE（%） 5.6 2.0 5.4 8.3 11.3 

市盈率 73  81 50 34    
注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE 
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 投资案件 

 投资评级与估值 

 根据模型测算，我们预计公司 2017-2021 年归属于母公司的净利润分别为 7.67

亿、12.56 亿、18.64 亿、27.64 亿和 42.74 亿，对应 17-19 年 PE 为 81 倍、50 倍和

34 倍。DCF 估值得出公司内在价值 16.91 元，对应市值 725 亿。首次覆盖，给予“增持”

评级。 

 关键假设点 

 关于市场的核心假设：证券市场中性假设。 

关于东方财富证券经纪业务市占率的假设：公司在 2017-2021 年底股票成交额市

场份额依次为 1.58%、2.56%、3.88、5.41%和 7.01%。 

 有别于大众的认识 

 1、2017H1 公司的券商业务收入占比过半，并成为主要利润来源，因而市场将公司

定位于互联网券商。而我们认为向互联网券商发展并非公司真正的战略目标，实际上过

去公司一次创业已经建立起了依托底层数据、客户数据共享，以财经资讯、金融数据服

务为流量基础，通过交易、金融等变现的商业模式。未来券商经纪业务、信用业务只是

公司增强用户黏性和深度流量变现的途径之一。公司的战略目标始终是通过拓展金融全

牌照，不断提升平台用户 ARPU 值。 

2、关于经纪业务市占率的提升，市场担忧增速是否能持续。首先公司在 2017H1

市占率的提升属于逆市增长，同期其他券商交易量都在萎缩或排名下滑。一方面，我们

预计公司依靠 0.25‰的交易佣金费率和 6.99%的融资利率将持续稳定地吸引存量股民。

空间上，对比华泰证券的涨乐财富通，东方财富网 APP 目前日均覆盖人数是前者的 2.2

倍。另一方面，任意市场活跃度提升都会给东财带来增量股民新开户。 

 股价表现的催化剂 

 市场风险偏好的提升，股票市场交易量提升。金融监管口径的放松。 

 核心假设风险 

公司证券业务市占率提升不达预期，基金代销等业务业绩继续下滑。 
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1. 主营业务变更，TMT 公司本质不改 

东方财富于 2015 年 12 月正式完成对西藏同信证券的收购及合并报表，并更名为

“西藏东方财富证券”（下文简称“东财证券”）。2016 年，公司营业虽然受市场行情影

响收入下滑，但券商业务收入占比大幅提升至 49%，跃居最大权重业务。2017 年中报，

券商业务占比进一步跃升至 56%。由此市场对于公司的成长和业绩预测基本均出于证券

股的前提。然而我们认为，公司本质上始终都是一家互联网平台公司。 

图 1：公司主营业务从金融数据服务向金融服务平台变迁（单位：%） 

 

资料来源：年报、申万宏源研究 

 

1.1 纯正互联网基因，构筑垂直流量基础 

东方财富最早以财经综合门户网站“东方财富网”起家，通过建立海量的财经资

讯库，加上股票社区“股吧”，锁定了一大批关注投资、有投资需求的用户，而且在

覆盖人群、浏览时间和用户粘性方面排名靠前。 

1） 东方财富网于 2004 年上线，目前已经成为全国影响力最大的财经证券门户网

站之一，持续位居中国财经类网站第一位，与竞争对手之间的差距也在不断拉

开。根据艾瑞咨询 2017 年 8 月的数据显示，东方财富网 PC 端日均覆盖人数

位居同类网站首位，达到 1056 万人，几乎是 Top10 中其他 9 名网站（中国经

济网、和讯网、同花顺、中金在线、金融界等）覆盖人数总和相当。同时从月

度浏览时间来看，东方财富网达到 5758 万小时，是其他 9 名总和的两倍。 

图 2：2017 年 8 月财经类 PC 端月度浏览时间排行  图 3：2017 年 8 月财经类 PC 端日均覆盖人数排行 
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资料来源：艾瑞咨询、申万宏源研究  资料来源：艾瑞咨询、申万宏源研究 

 

2）从移动端来看，公司从 2014 年开始布局移动端，由于起步较晚，移动端日均

活跃用户数（月平均值）在垂直财经网站中暂时落后于同花顺和大智慧，但是差距正

不断缩小。同时，东方财富网 APP 月度单设备有效时长（用户黏性数据）已经超越同

花顺和大智慧，排名首位。与传统券商相比，移动端日均活跃用户数也大幅领先，尽

管华泰证券涨乐财富通 2009 年就已起步，但月独立设备数仍不足东方财富网 APP 的一

半。 

图 4：2017 年 8 月财经类 APP 月独立设备数排行  图 5：2017 年 8 月财经类 APP 月度总有效时长排行 

 

 

 

资料来源：艾瑞咨询、申万宏源研究  资料来源：艾瑞咨询、申万宏源研究 

 

3）东方财富网旗下的核心板块“股吧”频道，具备了强大的社区基因。“股吧”

于 2006 年上线，在互联网财经互动社区中已经占据了领先的行业地位。“股吧”具

有先发优势，率先聚集了大量投资用户，活跃度远超同类竞争对手。且用户出于投资

交流的目的进行访问，依赖度与黏性更强。公司相较于 BAT 的优势正是在于精准流量的

高质量。 
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1.2 连年加大研发投入，科技提升金融效率 

东方财富成立之初的主要收入来源是广告和金融数据终端（后者为自主研发）。东方

财富金融数据方面业务与同花顺很类似，2008 年靠上交所 Topview 金融数据真正成为

金融数据提供商。公司在上交所停供 Topview 后推出东方财富金融终端机构版。原本

Toeview2139 万用户随即转入东方财富、同花顺等提供的替代产品。根据东方财富 2010

年年报，其 2010 年实现的非专利技术包括金融信息内容分布式缓存系统、金融信息的自动

化内容处理技术、互动区内容自动审核管理系统、Flash 版网站行情图表系统、财经信息资

讯检索和搜索系统、智能选股系统、基金评级分析系统。截止 2017 年，公司已经取得约 100

项软件著作权。 

东方财富在设立天天基金网后，经营战略聚焦在流量牵引，该阶段公司所做的互联网

金融通过商业模式的创新来精简中间的商业环节，从而提高效率。科技和金融更多地表现

为较为简单的嫁接关系，两者之间并未发生更深层的融合。 

表 1：公司自 2015 年起研发投入同比提高了 111% 

    2010A 2011A 2012A 2013A 2014A 2015A 2016A 

同花顺 

研发人员 
    

605 836 1095 

研发投入（万元） 5422 7842 7718 8032 11525 27887 29662 

占比 25.28% 36.43% 44.86% 43.68% 43.39% 19.34% 17.11% 

东方财富 

研发人员 
    

768 1623 1646 

研发投入（万元） 1097 4085 3960 3968 7067 14894 17840 

占比 5.93% 14.57% 17.78% 15.97% 11.55% 5.09% 7.59% 

资料来源：公司年报、申万宏源研究 

 

2015 年起公司二次创业，当年研发投入将近 1.5 亿，同比增长了 111%，而后在 2016

年投入进一步加大。2015 年 5 月 19 日，公司以 4000 万增资东方财富证券研究所。东方财

富证券研究所的主营业务为公司提供专业证券投资咨询服务，并为金融数据产品开发提供

技术支持。2016 年 10 月，公司又成立了全资子公司南京东方财富信息技术有限公司，目的

正是为了加强技术研发。这些举动显示出公司依托金融底层基础设施的代际升级。短期看

公司很有可能参考国外科技金融的趋势开展新形式的投顾服务，长期看公司的商业模式也

正在向技术驱动型迈进——未来有望实现通过金融科技对资产进行精准高效定价，从而实

现资产端的高效配置。 

   

1.3 二次创业：打造一站式综合金融服务平台 

东方财富过去一次创业已经建立起了依托底层数据、客户数据共享，以财经资讯、金

融数据服务为流量基础，通过交易、金融等变现的商业模式。未来东方财富将拓展全金融

牌照，通过互联网提供综合金融服务的宏大目标已经跃然纸上。 
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公司董事长在 2015 年年会上明确提出东方财富致力于建立一站式金融服务平台，做国

内最大券商，打造互联网企业 BAT 之外的第四极。所谓第四级指的是，百度改变人与信息

的距离，阿里巴巴改变人与商品的距离，腾讯改变人与人的距离，东方财富改变人与财富

的距离。公司业务有机会进一步向基金（代销）超市、网上证券经纪等领域延伸，实现从

财经门户向“一站式”金融服务平台的升级。 

不同于传统金融机构向线上转型的发展途径，东方财富从互联网基因出发，打造一站

式金融服务平台显得更加水到渠成： 

1）传统金融机构本身并不存在线上流量优势，转型过程中，更多只是形式上的互联网

化，试图顺应时代、提高用户体验。而实际业务拓展还是依赖于庞大的线下网点、依赖于

业务人员。以券商为例，传统券商的净利润率约 30%，而东方财富证券 2017H1 的净利润率

则超过 50%。 

2）东方财富网一直都是轻资产公司，通过早期卡位优势培养出了大量的优质垂直流量，

互联网思维可以及时响应客户需求和市场变化。通过基金代销牌照、券商牌照、保险代销

牌照以及后续可能获得的基金牌照等等，不断渗透资产管理产业链。公司的成长路径是基

于客户规模积累和客户粘性，尝试金融变现的各种方式，打造一站式金融产品服务，包括

市场及自身的理财、公司募基金、信托等产品，和融资融券等资本中介服务。 

我们认为未来券商经纪业务、信用业务只是公司增强用户黏性和深度流量变现的途径

之一。公司的战略目标始终是通过拓展金融全牌照，不断提升平台用户 ARPU 值。 

 

2. 流量变现水到渠成，经纪业务蓄势待发 

凭借早期财经门户的流量积累，东方财富在变现上也是一众同类公司中最领先的。

2015 年基金代销业务通过证券牛市释放出巨大弹性，并再次提升用户黏性。而当下，

东方财富手握多张金融牌照，更得以将先发优势发扬光大。 

2.1 一贯引领流量变现，基金代销成功经验可寻  

公司在 2007 年上线“天天基金网”，并在 2012 年拿到第三方基金代销牌照，公司开

始发力金融电商业务，迈出了从信息服务切入金融服务的第一步。当市场还在探索金

融流量变现的时候，无疑公司已经打响了头炮。从 2013 年开始，基金代销的营业收入

呈现高速增长，2014 年东方财富基金代销业务营业收入达到 3.72 亿人民币，同比增长

4.64 倍。同期公司总营收为 6.12 亿，同比增长 147%，净利润更是实现超 10 倍井喷式

增长至 18 亿元。随着 2015 年大牛市的到来，流量和场景开始变现为巨大的交易额和

利润，15 年公司市值峰值超过 1700 亿。 

在 2015 年牛市行情的助推下，公司基金代销规模达到 7344 亿元，短短四年时间

内即逼近工行的 1.04 万亿元，实现基金销售收入 24.4 亿元，同比增长 5.56 倍，成为
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推动当年业绩爆发的核心业务（基金销售营收占比 83%）。尽管当时已经遭到同行纷

纷模仿，但公司作为引领行业流量变现的领军，始终在基金第三方销售机构中处于龙

头地位。公司与多家基金形成紧密合作，上线产品数量不断增多，基金数量覆盖率居

行业首位。 

2016 年随着蚂蚁金服取得基金代销牌照，基金第三方销售平台掀起费率价格战。由于

蚂蚁金服低至一折的申购费，导致东方财富 2016 年和 2017H1 的净利润下滑严重。目前几

家巨头市场份额均已稳定，蚂蚁金服为基金公司打造“天猫”品牌店，而天天基金网则是

同一基金超市形式。并且天天基金网的流量相对蚂蚁金服来说，投资属性更强，风险适应

度也更成熟。公司作为基金代销龙头，确保市占率稳固的前提下，中长期看回升弹性较大。 

 图 6：公司基金代销业绩弹性大 

 

资料来源：季报、申万宏源研究 

 

2.2 证券个人业务逆势上升，互联网流量红利可期 

在成功的拉动第一波流量变现风口之后，东方财富于 2016 年收购了西藏同信证券，并

更名为东方财富证券，成为第一家获得 A 股券商牌照的互联网公司。 

图 7：东方财富证券万 2.5 的费率在市场中占据竞争优势 

 

资料来源：Wind、公司公告、申万宏源研究 

注：部分公司费率经测算所得，佣金率=经纪业务净收入/（股票+基金成交额） 
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经纪业务市占率奋起直追，在 A 股交易额下行通道中仍能保持高速增长。在传统券商

经纪业务缩水的格局下，东方财富证券以万 2.5 的超低费率在证券市场中展开市场的激烈

争夺。收购前，2014 年 12 月东方财富证券的股票市场份额仅占 0.23%，排名第 74 位。

收购后，依靠东方财富前期在门户时代和基金代销业务方面积累了海量的粘性高且有交易

需求的用户之后，市场份额增长迅速。2017H1 经纪业务市占率已经翻了五番，攀升至市

场第 19 名。2017 年 8 月，东财证券最新的股票成交额市场份额占 1.58%。需要强调的是，

东方财富证券在 2016-2017H1 市占率的提升属于逆市增长，同期其他券商交易量都在萎

缩或排名下滑。我们预计公司依靠 0.25‰的交易佣金费率和进一步的下调空间（华泰证券

的交易佣金费率为 0.20‰）将持续稳定地吸引存量股民将账户转移至东方财富证券。 

图 8：东方财富证券经纪业务市占率逆市高增 

 

资料来源：Wind、申万宏源研究 

 

融资业务低利率策略起效，导流实现规模快速增加。公司在 2017 年 5 月将融资利率

从 8.35%下调至 6.99%，而当前百家券商中有 57 家融资利率坚守 8.35%的水平，30 家为

8.6%。公司的低价策略效果显著，在 2017 年以来两融总规模下降趋势中，传统券商两融

余额大幅下降，但公司的两融余额保持逆势增长。2017 年上半年度两融余额为 57.68 亿，

同比增长 287.1%，市占率由去年同期的 0.17%上升至 0.66%，行业内排名第 37 位，较去

年同比排名提升了 38 位。根据市场规律，一般券商的两融业务市占率将与经纪业务市占率

持平，现阶段由于两融业务半个月的滞后期，我们认为公司利息净收入的增速将持续。 

互联网马太效应持续发酵，目标剑指大型券商。互联网领域赢者通吃，马太效应尤其

明显。以美国为例，90 年代后期传统券商开始受到互联网冲击，嘉信理财率先在 1996 年推

出 eSchwab 网上交易，并通过低价折扣迅速抢占市场。1998 年底，嘉信的在线经纪账户数

达到了 200 万。嘉信的市值迎来了数倍的增长，甚至超越之前市占率第一的美林证券。在

国内，根据东方财富 Choice 数据，2016 年券商股票成交额市场份额排名中，华泰证券位市

占率 7.633%，列第一。但根据 2017 年 9 月华泰证券官方网站罗列的营业部数量，仅 242
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家。其他大型券商，如银河证券的营业部则有 360 家。这当中主要原因在于华泰证券是传

统券商中最早向线上发力的。2009 年推出的华泰证券涨乐财富通 APP 目前用户数在炒股类

APP 中排名第 4，位列传统券商之首。目前东方财富网 APP 的日均覆盖人数是涨乐财富

通的 2.2 倍，且开户即送一年 lever-2 行情服务。我们认为互联网导流的逻辑将被东财

更好的演绎。 

经纪业务本身交易通道属性更强，服务的附加值极低。传统券商就经纪业务本身不存

在壁垒，线上流量于线下渠道无差异，东财的流量变现理论上没有障碍。从行业发展来看，

目前券商一些常规经纪业务主要在线上开展，营业部不再是单一的证券交易和开户窗口此

外，然而传统券商庞大的线下机构和成本费用使得净利润率远远低于东财证券。另外，根

据公司公告整理，公司拟通过发行可转债约 46.5 亿、次级债 50 亿、自有资金增资约 60 亿

等方式为公司后续开展业务提供保障。 

我们对三年后公司的证券经纪业务的市占率做出三种推测：1、线性外推，保守未来市

占率达到 3%；2、根据公司战略计划，市占率超越大型券商达到 6%；3、互联网马太效应

实现，成为市占率第一的券商，占比 10%。并根据熊市/牛市不同的市场交易量做出敏感性

测试，得出结论：公司的证券业务弹性巨大，空间甚至可能达到 70+亿利润。 

表 2：公司证券业务敏感性测试 

单位：亿元 假设 1.1 假设 1.2 假设 2.1 假设 2.2 假设 3.1 假设 3.2 

经纪业务 

      两市成交额 1000000  3000000  1000000  3000000  1000000  3000000  

公司经纪业务市场份额 3.00% 3.00% 6.00% 6.00% 10.00% 10.00% 

公司交易量 60000  90000  60000  180000  100000  300000  

经纪业务净收入 15  23  30  60  50  100  

净佣金率 0.025% 0.025% 0.025% 0.025% 0.025% 0.025% 

       信用业务 

      市场两融余额 9500  28500  9500  28500  9500  28500  

公司两融市场份额 3.00% 3.00% 6.00% 6.00% 10.00% 10.00% 

公司两融余额 285  855  570  1710  950  2850  

息差 2.50% 2.50% 2.50% 2.50% 2.50% 2.50% 

利息净收入 7  21  14  43  24  71  

       营业收入合计 22  44  44  103  74  171  

净利润率 50% 50% 50% 50% 50% 50% 

净利润合计 11  22  22  51  37  86  

资料来源：年报、Wind、申万宏源研究 
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3. 对标美国嘉信理财，成长 2.0 版图清晰 

嘉信理财成立于 1971 年，总部在旧金山， 90 年代中后期嘉信理财率先向互联网跨越，

发展成为一家综合金融服务公司。2017 年中嘉信理财市值超过 600 亿美元。相似的发展战

略与雷同的成长路径，为东方财富描绘了清晰的成长 2.0 版图。 

 

3.1 抓住长尾市场，嘉信理财资产管理规模突破 2.7 万亿 

1971 年嘉信理财成立之初，只是一家小规模的传统证券经纪商。经历佣金折扣证券经

纪商——资产集合商——互联网转型三个阶段最终发展成了一家全面的金融服务商。 

表 3：嘉信理财主要发展阶段 

阶段 战略 战术 结果 

上世纪 70 年代 佣金折扣证券经纪商 低佣金迅速获取长尾客户  

80 年代-90 年代初 资产集合商 第一个没有交易费、附加费的共同基金

超市开办共同基金市场 

账户从 1981 年 30万户增长到 1992 年 200

万户 

90 年代中后期 互联网化 推出 eSchwab、开办公司网站 总账户数从 300 万增加到 620 万，1998 年

底市值超越美林证券 

21 世纪 全面金融服务商 业务扩张至股票评级咨询服务、银行、

信托公司和电子信贷公司 

2017 年中市值超过 500 亿美元，2016 财年

披露管理资产超过 27000 亿美元 

资料来源：公司财报、Bloomberg、申万宏源研究 

90 年代末美国互联网浪潮兴起，1995 年，嘉信官网 schwab.com 上线；同年收购了英

国的折扣经纪商 ShareLink，以及当时最大的 401(k)计划服务商 Hampton Company。1996 年，

嘉信推出著名的 eSchwab 服务，大量客户最终涌向了佣金更低的 eSchwab。经历短暂的利

润萎缩后，很快线上商业模式换来了成本的下降，以及客户数量和资产规模的迅速扩张。

1998 年底，嘉信的在线经纪账户数达到了 200 万。嘉信的市值迎来了数倍的增长，达到 224

亿美元，超越美林证券。 

 

此后，嘉信理财开始着力发展其他零售业务，打造综合金融平台。 

1）2000 年嘉信理财分别完成了对美国信托公司和 Cyber Trade 的收购，并且与电子信

贷公司 E-Loan Inc.结成战略联盟，提供在线房地产抵押贷款解决方案。嘉信银行于 2003 年

创办成立，逐步实现客户证券账户与银行账户的对接。虽然银行一直未被作为重点业务发

展，但它使嘉信的收入结构进一步多元化。至此，嘉信已经完成了涵盖证券经纪、财富管

理、零售银行三大支柱业务的完整布局。 

2）为了开拓弱证券周期的稳定收入，嘉信理财 2002 年推出 Schwab Equity Ratings 股票

评级咨询服务，以自动算法挑选股票。2005 年，嘉信继续降低零售客户以及小型企业客户

的账户服务和交易费用，并将 Schwab Equity Ratings（基于算法的股票挑选服务）开放给所

有客户。 
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3）随着全资产、跨品种配置的目标日期基金 Target Date Fund 愈加受市场追捧，嘉信

推出了自己的目标日期基金1。2006 年嘉信推出了“嘉信管理组合”，为 5 万美元起步的中

小客户提供专业化的财富管理方案。2015 年，嘉信理财推出低费率智能投顾，以标准化的

全自动方式对客户进行精准画像，通过用户的各项日常关键性数据了解客户真实的风险承

受能力，从而为客户个性化定制合适的资产配置方案。标准个性化智能投顾容量大，边际

成本递减，在庞大的用户基础上费率可趋近于 0，如需更具针对性的服务，用户则可以同时

选择平台众包化服务。面向广大普通投资者的泛财富管理时代已经拉开序幕。 

根据年报披露，嘉信理财的管理资产规模在 2002 年至 2017 年 H1 之间翻了 4.6 倍，2016

财年末资产管理余额约为 2.78 万亿美元。同期嘉信理财市值也超过了 600 亿美元。 

图 9：嘉信理财转型全面金融服务商后管理资产保持高速增长 

 

资料来源：公司财报、申万宏源研究 

 

3.2 发展格局类似，剑指万亿财富管理市场 

与嘉信理财发展格局类似，东财在经纪业务领域已经取得突出的成绩，目前正在拓宽

交易资格的界限，为用户提供综合金融服务。 

在互联网基金代销领域取得成功之后，公司将进一步迈向更广阔的财富管理市场。根

据波士顿咨询公司的统计，预计到 2020 年，中国居民个人可投资资产总额超过 200 万亿。

2007-2016 年居民储蓄比例已经在不断下降，银行理财、信托和私募的规模增长迅速。2016

年基金管理公司和具有公募牌照的资产管理机构管理的公募基金仅有 9.16 万亿元，不足财

富管理中的冰山一角。 

2017 年 4 月，东方财富发布公告称，拟使用自有资金人民币 5000 万元投资设立全资子

公司上海东方财富保险代理有限公司。公司注册资本 5000 万元，拟定经营范围为保险专业

                                                             
1目标日期基金面向的主要投资者是在目标日期附近(65 岁)退休的人群，目标日期基金的投资策略通过资产分散配置，动态调整组

合结构，可以实现长期投资的绝对收益目标。从分散投资的广度看，国内已经具备设计目标日期型基金的环境。 
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代理。东财的布局也大概率会覆盖更多元化的资产配置模式，从高风险偏好的基金代销向

低风险偏好的理财产品的延伸无疑来的更容易一些。 

表 4：保险、银行理财产品代销市场远大于基金 

单位：亿元 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2020E 

天天基金网年度基金销售额 361 2298 7433 3061 
    

全国总成交金额 8989 37479 103814 89360 
    

占比 4.01% 6.13% 7.16% 3.43% 5.18% 
   

         
保费中介渠道收入 

 
2067 2509 3052 3721 4548 5576 6858 

         
银行理财产品募集资金规模 704800 925300 1584100 1680000 

    
资料来源：Wind、中国银行业协会、申万宏源研究 

 

除却交易佣金、代销费这类中介业务之外，东财还向财富管理更上游的环节拓展。2015

年 5 月，东方财富公告称使用超募资金设立基金管理公司——天天基金管理有限公司，注

册资金 2 亿元，并向证监会申请公募基金牌照。2017 年 3 月 22 日，公司发布公告称，子

公司西藏东方财富证券股份有限公司收到中国证监会下发的《中国证监会行政许可申请受

理通知书》（170004 号），中国证监会依法对东方财富证券提交的《西藏东方财富证券股

份有限公司公募基金管理公司设立资格审批——西藏东财基金管理有限公司》行政许可申

请材料进行了审查，认为该申请材料齐全，符合法定形式，决定对该行政许可申请予以受

理。虽然东财也在公告中提醒称，“设立公募基金管理公司尚需中国证监会批准，存在不

确定性，公司将根据中国证监会审批情况，及时履行信息披露义务。”但这种不确定性概

率很低。 

天天基金网本身的流量基础、长期培养的用户习惯和货币基金/指数化基金天然规模优

势，基金牌照一旦获批将释放巨大的协同效应——申赎费用和尾佣将全部转化为收入。

2017H1 由于基金代销价格战导致的不盈利局面将被扭转，重新释放东财的流量价值。 

此外，东财的金融产品版图已经包括征信、小额信贷，切入信用数据和互联网金融。

公司当之无愧是 A 股目前格局最大的互联网金融平台。 

展望未来，智能化、一站式以及服务长尾将成为未来财富管理行业发展的大势所趋。

传统金融机构庞大的线下组织和巨大的人力成本在效率上无法与线上金融科技相匹敌。如

果说过去财富管理市场是以产品为导向的，那么未来一定是客户需求至少。传统金融机构

冗长的决策机制显然也无法及时响应客户需求、无法及时变革。因而用户才是最核心优势。

东方财富网日均覆盖人数超过 1000 万，且大部分为风险偏好较高的股民。FinTech 技术在

金融领域的渗透，使得金融服务的边界迅速延展，服务长尾客户已经成为可能。 
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4.首次覆盖予以“增持”评级，DCF 估值对应当前市值

725 亿 

4.1 收入拆分及盈利预测 

关于市场的核心假设：2017 年、2018 年 A 股日均股基成交额引自《申万宏源研究关键

假设表 20170918》，分别为 5000 亿元和 5250 亿元。根据对 2001 年至今股基交易额的数

据分析，每 10 年市场的成交额增长 10 倍，年化约 12%，因此假设 2019 年至 2021 年成交

额维持同比 12%的增速。假设市场两融余额的增速与上述股基交易额的增速维持一致。 

关于东方财富证券经纪业务市占率的假设：根据对东方财富证券月度股票成交额市场

份额的计算，将月度市场份额增速平滑到季度，则发现该季度增速呈递减趋势。结合公司

的交易佣金费率折扣和流量基础，我们预测公司在 2017-2021 年底股票成交额市场份额依

次为 1.58%、2.56%、3.88、5.41%和 7.01%。 

其他核心假设：1、仅考虑 2017 年中报披露几大业务板块，未纳入未来潜在业务增长

点；2、基金代销业务充分考虑市场竞争，给予保守预测。 

表 5：公司证券业务收入预测 

单位：亿元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 

经纪业务 

两市成交额（亿） 2543000 1265127 1000000  1050000  1176000  1317120  1475174  

公司经纪业务市场份额 0.81% 1.58% 2.56% 3.88% 5.41% 7.01% 

公司交易量 
 

20394 31600 53760 91258 142512 206819 

经纪业务净收入 6.88 6.38 7.90 13.44 22.81 35.63 51.70 

净佣金率 
 

0.031% 0.025% 0.025% 0.025% 0.025% 0.025% 

        
信用业务 

市场两融余额 11742 9392 9200  9660  10819  12118  13572  

公司两融市场份额 0.12% 0.45% 0.71% 1.58% 2.56% 3.88% 5.41% 

公司两融余额 14 43 65  153  277  470  734  

息差 
 

5.51% 5.00% 4.00% 3.50% 3.00% 3.00% 

利息净收入 0.96  2.35  3.27  6.11  9.69  14.10  22.03  

        
投行业务 

投行业务净收入 0.80  1.20  1.25  1.50  1.70  1.70  1.70  

        
资管业务 

资产管理业务净收入 0.81 0.85 0.94 1.03 1.14 1.59 3.18 

        
自营业务 

自营业务净收入 1.87 -0.47 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

        
营业收入合计 1.13 11.49 14.52 24.00 38.42 57.63 85.45 
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资料来源：年报、申万宏源研究 

目前看券商经纪业务净佣金率的下降趋势已经平稳，预计后续可以维持在万 2.5 的水

平。考虑到东财证券信用业务放量之后，公司的资金成本将来自于发债，因而预计信用业

务的息差将逐渐缩减至 3.0%。东财证券的投行业务、资管业务占比较小，对收入利润影响

很小。综上，我们预计公司证券业务在 2017-2021 年 5 年复合收入增速为 45%。 

公司其他主要收入板块： 1）金融电子商务服务暨基金代销业务在现阶段面临竞争对

手低折扣价格战的市场冲击，导致公司采取低价跟随策略以稳定市场份额，因而预计在

17-18 年仅个位数 6%增长。但随着市场份额逐渐企稳的态势和后续公司证券业务扩张带来

的协同效应，并且预计公司货币基金代销份额将进一步提升，因此给予该业务 2019-2021

年 20%收入增速。值得注意的是，我们的盈利预测中，未考虑公司未来可能开展保险产品、

银行理财产品代销等业务。2）金融数据服务和广告服务收入占比较低。收入增速与上述关

于市场的核心假设一致，2017-2021 年的收入增速分别为 5%、12%、12%、12%和 12%。 

表 6：公司各项业务收入拆分 

单位：百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 2926 2352 2721 3762 5449 7657 10778 

营业收入增速（yoy） 377% -20% 16% 38% 45% 41% 41% 

营业成本 324 323 314 335 366 418 480 

营业成本增速（yoy） 118% 0% -3% 7% 9% 14% 15% 

        
分部收入 

       
金融数据服务 249 220 231 258 289 324 363 

同比增长 72% -12% 5% 12% 12% 12% 12% 

毛利率 53% 25% 35% 39% 45% 45% 45% 

营业成本 117 166 150 158 159 178 200 

        
广告服务 102 98 102 115 129 144 161 

同比增长 19% -4% 5% 12% 12% 12% 12% 

毛利率 58% 35% 39% 39% 39% 40% 40% 

营业成本 42  63  63  70  78  86  97  

        
基金销售收入（金融电子商务服务） 2442 871 920 972 1170 1404 1685 

收入同比增长 556% -64% 6% 6% 20% 20% 20% 

毛利率 94% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 

营业成本 153 84 92 97 117 140 168 

        
其他 20  15  16  17  19  22  24  

        
证券服务收入 113 1149 1452 2400 3842 5763 8545 

资料来源：年报、申万宏源研究 

 

逐项拆分公司费用，考虑到东财证券所开设的线下营业部以 C 型轻量级网点为主，成

本和费用支出远低于传统券商，因而利润率水平更高，2017H1 净利润率超过 50%，而传统
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券商一般在 30%左右。根据模型测算，我们预计公司 2017-2021 年归属于母公司的净利润分

别为 7.67 亿、12.56 亿、18.64 亿、27.64 亿和 42.74 亿，对应 17-19 年 PE 为 81 倍、50 倍和

34 倍。 

表 7：公司未来 5年利润预测 

利润表（单位：百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 

营业收入 2926 2352 2721 3762 5449 7657 10778 

营业总成本 876  1705  1891  2394  3392  4538  5930  

其中：营业成本 324  323  314  335  366  418  480  

营业税金及附加 46  52  69  79  125  177  241  

销售费用 203  266  336  384  615  864  1177  

管理费用 394  1114  1224  1655  2343  3139  4096  

财务费用  (108) (67) (68) (74) (72) (75) (78) 

利润总额 2171  798  894  1452  2142  3196  4930  

减：所得税 322  86  127  197  279  435  661  

净利润 1849  712  767  1255  1862  2762  4269  

归属于母公司所有者的净利

润 
1849 714 767 1256 1864 2764 4274 

全面摊薄每股收益 0.43 0.17 0.18 0.29 0.43 0.64 1.00 

资料来源：年报、申万宏源研究 

 

4.2 公司正处于全新一轮成长期，DCF 估值对应当前市值 725

亿 

表 8：FCFF 估值关键假设 

估值阶段 年数 收入增长率 ROIC EBIT Margin WACC 

显性阶段 3 — 
 

— 8.15% 

半显性阶段 3 46% 趋于稳态 趋于稳态 溢价项 

递减过渡阶段 3 递减 趋于稳态 趋于稳态 8.15% 

永续 After 9 年 4% 16% 30% 
 

资料来源：申万宏源研究 

 

DCF 估值得出公司内在价值 16.91 元，对应市值 725 亿。我们利用申万模型自动生成的

无风险利率 3.61%，股票市场溢价取 5.0%，Beta 取 1.50，得出公司 WACC 为 8.15%。伴随

着公司在证券市场经纪业务和信用业务市占率的持续提升，同时基金代销等业务因市场环

境趋好而提升盈利水平，预测公司半显性阶段收入增长率 46%，永续阶段收入增长率 4%，

FCFF 模型得出公司每股内在价值 16.91 元，对应当前市值 725 亿元。 

表 9：FCFF 估值结果 

百万元，元，百万股   价值 比例 

企业总价值 
 

68,150 100% 

减：付息债务 
 

390 1% 
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少数股东权益价值 
 

44 0% 

少数股东权益 
 

6 
 

少数股权 PB 
 

7.20 
 

股权价值 
 

67,716 99% 

总股本 
 

4,289 
 

每股价值 2016 年末 15.79 
 

最新每股价值 2017/9/19 16.91 
 

资料来源：Wind、申万宏源研究 

此外，一旦公司在保险产品代销、银行理财产品代销或者取得基金牌照后发行基金产

品上取得任何进展，则利润弹性还将超过上述预测。 

公司正处于全新一轮成长期，成长路径可参考美股嘉信理财。假使五年后公司现有业

务进入稳态，我们以盈利预测中 2021 年的盈利水平为例，对应利润为 42.74 亿。参考嘉信

理财历史一贯相对较高的估值溢价水平——自 1991 年起 PE（ttm）平均值为 27 倍，如果给

予公司 27 倍 PE，则 2021 年公司对应市值为 1154 亿。 

图 10：嘉信理财历史 PE（ttm）约 27 倍 

 

资料来源：Bloomberg、申万宏源研究 
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财务摘要 

合并损益表   
 
百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 2,926 2,352 2,721 3,762 5,449 

  证券业务 113 1,149 1,452 2,400 3,842 

  金融电子商务服务 2,442 871 920 972 1,170 

  金融数据服务 249 220 231 258 289 

  广告服务 102 98 102 115 129 

  其他主营业务 20 15 16 17 19 

营业总成本 876 1,705 1,891 2,394 3,392 

营业成本 324 323 314 335 366 

  金融电子商务服务 153 84 92 97 117 

  金融数据服务 117 169 150 158 159 

  广告服务 42 65 63 70 78 

  其他主营业务 12 4 9 10 12 

营业税金及附加 46 52 69 79 125 

销售费用 203 266 336 384 615 

管理费用 394 1,114 1,224 1,655 2,343 

财务费用 -108 -67 -68 -74 -72 

资产减值损失 18 17 15 15 15 

公允价值变动损益 22 -25 -1 -1 -9 

投资收益 39 45 0 0 0 

营业利润 2,111 667 829 1,367 2,048 

营业外收支 60 131 65 85 94 

利润总额 2,171 798 894 1,452 2,142 

所得税 322 86 127 197 279 

净利润 1,849 712 767 1,255 1,862 

少数股东损益 0 -1 -1 -1 -2 

归属于母公司所有者

的净利润 
1,849 714 767 1,256 1,864 

 

 

资料来源：申万宏源研究  

  

合并资产负债表  
 
百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 19,744 21,646 23,510 28,292 35,672 

  现金及等价物 14,216 10,867 12,478 13,071 13,674 

  应收款项 1,890 2,083 2,400 3,326 4,819 

  存货净额 0 135 131 140 153 

  其他流动资产 284 557 8,501 11,755 17,026 

长期投资 364 402 482 633 723 

固定资产 415 1,810 1,827 1,840 1,851 

无形资产及其他资产 3,211 3,127 3,183 3,238 3,286 

资产总计 23,733 26,986 29,001 34,003 41,532 

流动负债 15,035 13,839 14,430 18,232 24,056 

  短期借款 0 74 43 4,112 9,752 
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  应付款项 555 478 505 535 571 

  其它流动负债 0 0 13,119 12,809 12,964 

非流动负债 522 316 314 318 316 

负债合计 15,557 14,155 14,744 18,549 24,372 

  股本 1,854 3,558 4,289 4,289 4,289 

  资本公积 4,404 6,827 6,827 6,827 6,827 

  盈余公积 231 265 328 422 549 

  未分配利润 1,681 2,175 2,648 3,561 4,891 

  少数股东权益 8 6 165 355 604 

股东权益 8,177 12,831 14,257 15,454 17,160 

负债和股东权益合计 23,733 26,986 29,001 34,003 41,532 
 

资料来源：申万宏源研究  

  

合并现金流量表  
 
百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

净利润 1,849 712 767 1,255 1,862 

  加：折旧摊销减值 55 157 432 446 467 

  财务费用 0 40 -68 -74 -72 

  非经营损失 -49 -21 -1 4 8 

  营运资本变动 -1,347 -5,163 -303 -919 -1,485 

  其它 0 0 -1,027 -3,316 -5,240 

经营活动现金流 547 -4,228 -200 -2,604 -4,460 

  资本开支 196 1,639 490 500 511 

  其它投资现金流 -294 -1 -380 -452 -399 

投资活动现金流 9,161 -1,818 -870 -952 -910 

  吸收投资 29 4,057 160 190 251 

  负债净变化 0 -630 -31 4,070 5,639 

  支付股利、利息 73 226 -567 175 336 

  其它融资现金流 1 0 471 -235 118 

融资活动现金流 -43 4,104 1,167 3,850 5,673 

净现金流 9,669 -1,939 97 294 303 
 

 

资料来源：申万宏源研究  

  

重要财务指标  
 
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

每股指标(元)      

每股收益 0.43 0.17 0.18 0.29 0.43 

每股经营现金流 0.13 -0.99 -0.05 -0.61 -1.04 

每股红利 0.13 0.14 0.05 0.06 0.10 

每股净资产 1.90 2.99 3.29 3.52 3.86 

关键运营指标(%)      

ROIC -28.5 25.1 5.0 6.4 7.1 

ROE 22.6 5.6 5.4 8.3 11.3 

毛利率 88.9 86.3 88.5 91.1 93.3 

EBITDA Margin 67.6 30.6 43.3 45.9 44.7 

EBIT  Margin 66.3 24.7 28.0 34.4 36.4 

收入同比增长 378.1 -19.6 15.7 38.3 44.8 

净利润同比增长 1015.4 -61.4 7.6 63.7 48.4 

资产负债率 65.6 52.5 50.8 54.6 58.7 

净资产周转率 0.36 0.18 0.19 0.25 0.33 

总资产周转率 0.12 0.09 0.09 0.11 0.13 

有效税率 15.1 11.4 14.2 13.6 13.0 

股息率 0.9 0.9 0.4 0.4 0.6 

估值指标(倍)      

P/E 34.9 90.5 84.2 51.4 34.6 

P/B 7.9 5.0 4.6 4.3 3.9 

EV/Sale 17.3 22.9 23.4 17.8 13.3 
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EV/EBITDA 25.6 74.7 53.9 38.8 29.6  
资料来源：申万宏源研究   
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