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事件：公司发布 2017年报，收入 25.47亿（+8.29%），归母净利润 6.37亿（-10.77%）；

2018 年 Q1 归母净利润预计为 2.71~3.02 亿（+170%~+200%）。 
投资要点   

＃summary＃ 
 摘要请在该此处表格内输入。 

  

  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻

辑和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内

容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5 个，总字数不

超过 1000 字。  
 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃ 
 17 年收入正增长、净利润跌幅收窄，收入贡献主要由证券业务带动。公

司 2017 年营收 25.47 亿（+8.29%），继 Q3 增速扭负转正后进一步扩大增

幅。归母净利润 6.37 亿（-10.77%），较 2016 收窄 50.62%。证券业务营收

14.34 亿，占比 56%，增长 24.86%，是收入增长的主要推动因素。 

 证券业务市场份额持续提升，低费率促使基金代销额大幅增长。2017 年

公司股票经纪业务市占率持续攀升，达 1.98%，较上年高出 0.76%，排名

提升 13 位，带来收入 8.58 亿（+48%）。两融业务市场份额由 2016 年 0.45%

增长至 2017 年底 0.96%，排名提升 26 位。同时，低费率策略使公司基金

代销业务规模有大幅回升，基金销售额达到 4124 亿元，同比增长 35%。 

 市场活跃促 18 年一季度业绩爆发性增长。2018 年 Q1 归母净利润预告约

为 2.71~3.02 亿元（+170%~200%），经纪业务和基金代销相关收入均大幅

增长。18 年 1-2 月经纪业务市占率同比 17 年 1-2 月约有 50%以上的提升，

以及全股票交易市场 18 年 1-2 月份交易额同比增长 20.75%，构成经纪业

务收入的高增长。2018 年以来一些热销的基金大卖，申购费率折扣很低甚

至不打折，基金代销有望实现量价齐升。 

 盈利预测与投资建议：我们调整盈利预测为 18-20 年 EPS 分别为 0.36 元、

0.53 元、 0.56 元，维持“审慎增持”评级。 

 

风险提示：市场交易活跃度低于预期、证券业务市占率提升不及预期、基金代

销费率低于预期等 

 
  

 
＃dyCompany＃ 
东方财富 

 ＃ dyStockcode

＃ 
300059 

 

 

＃title＃ 

证券业务市占率提升，市场活跃促 18 年 Q1 业绩爆发 
 ＃createTime1＃ 

2018 年 03 月 19 日 
   

主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 2547 4636 6586 7919 

同比增长 8.3% 82.0% 42.1% 20.2% 

净利润(百万元) 637 1524 2258 2390 

同比增长 -10.8% 139.3% 48.1% 5.9% 

毛利率 84.4% 90.3% 90.5% 89.9% 

净利润率 25.0% 32.9% 34.3% 30.2% 

净资产收益率（%） 4.3% 9.4% 12.2% 11.5% 

每股收益(元) 0.15 0.36 0.53 0.56 

每股经营现金流(元) -1.44 3.34 -1.88 0.32 
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 报告正文 

事件 

 事件：公司发布 2017 年报，收入 25.47 亿，同比增长 8.29%，归母净利润 6.37

亿元，同比下降 10.77%；发布 2018 年第一季度业绩预告，预测业绩归母净

利润约为 2.71~3.02 亿元，同比增长 170%~200%。 

点评 

 17 年收入正增长、净利润跌幅收窄，收入贡献主要由证券业务带动。东方财

富 2017 年全年营收 25.47 亿，同比增长 8.29%，继三季度增速扭负转正后，

进一步扩大了增长幅度。归母净利润 6.37 亿元，同比下降 10.77%，较 2016

年同期跌幅收窄 50.62%。 

证券业务营收达到 14.34 亿元，同比增长 24.86%，占总营收比重达到 56%；

基金代销业务营收 8.44 亿元，较 2016 年同期下降 3%，占总营收比重达到

33%；公司金融数据服务业务、广告服务收入规模持续缩小。证券业务在基

金代销、金融服务等其他业务增速下降的情况下，实现了超总收入增速的增

长，是收入增长的主要推动因素。 

图 1、东方财富主营业务收入构成（亿元） 

 

资料来源：公司年报、兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 证券业务市场份额持续提升，低费率促使基金代销额大幅增长。2017 年度，

东方财富股票经纪业务市占率持续攀升，在 2017 年底达到 1.98%，较上年同

期高出 0.76%，在所有证券公司中排名第 17 位，相比上年同期排名提升了 13

位。市场份额的提升，为公司带来收入 8.58 亿元，同比增长 48%。 
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图 2、东方财富股票经纪业务市场占有率情况 

 

资料来源：wind、兴业证券经济与金融研究院整理 

 

表 1、2017年 12月券商股票经纪业务排名情况 

排名 证券公司 股票经纪业务(亿元) 市场份额% 

1 华泰证券 11,702.598 7.426 

2 中信证券 8,287.337 5.259 

3 广发证券 7,061.511 4.481 

4 中国银河 6,984.301 4.432 

5 海通证券 6,925.602 4.395 

6 国泰君安 6,844.180 4.343 

7 招商证券 6,422.120 4.075 

8 国信证券 4,927.261 3.127 

9 中信建投证券 4,759.805 3.020 

10 申万宏源证券 4,619.824 2.932 

11 平安证券 4,329.002 2.747 

12 中泰证券 3,886.320 2.466 

13 光大证券 3,776.028 2.396 

14 安信证券 3,566.510 2.263 

15 长江证券 3,342.023 2.121 

16 方正证券 3,130.374 1.986 

17 东方财富证券 3,119.143 1.979 

18 中投证券 2,818.513 1.788 

资料来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

两融业务方面，东方财富证券利用超低的融资融券市场份额从去年同期

0.45%增长至 2017 年 12 月 0.96%，市场排名第 23 位，相比上年同期排名提

升了 26 位。两融市场快速拓展的背后，是东方财富证券远低于市场平均的两

融费率。公司在 2017 年 5 月将融资利率从 8.35%下调至 6.99%，券商执行的

两融利率很少调整。约有六成券商(共 57 家)长期坚持 8.35%的融资利率，而
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有 36 家券商执行 8.6%的融资利率。融券利率比融资利率普遍高一些，有 66

家券商融券利率在 10%以上。 

 

图 3、东方财富两融余额市场占比情况 

 

资料来源：wind、兴业证券经济与金融研究院整理 

 

同时，低费率策略使公司基金代销业务规模有大幅回升，基金销售额达到

4124 亿元，同比增长 35%。然而由于公司采取低申购费率策略，目前，平台

许多基金产品的认购费率仅为 0.1%左右，即规定申购费的一折价格，扣除返

给基金公司的费用和公司销售的各项成本，在 2017 年市场冷淡的情况下，第

三方销售渠道利率空间有限。 

图 4、东方财富基金代销金额与销售收入情况 
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资料来源：wind、兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                  - 5 - 

公司点评报告(带市场行情) 

 市场活跃促进 18 年一季度业绩爆发性增长。公司在 2018 年第一季度业绩继

续保持良好增长趋势，经纪业务和基金代销相关收入均保持大幅增长，预计

归母净利润约为 2.71~3.02 亿元，同比增长达到 170%~200%。 

2018 年以来，股票市场交易活跃，一月份全市场股票总交易金额是较去年同

期增长 69.85%。前两个月，股票总交易金额为 17.93 万亿元，较去年同期增

长 20.75%。18Q1 经纪业务市占率同比 17Q1 有 50%以上提升（经纪业务市

占率为：2017 年 1-2 月 1.26%、1.29%；2018 年 1-2 月 1.93%、1.94%），以及

全股票交易市场 18 年 1-2 月份交易额同比增长 20.87%，构成经纪业务收入

的高增长。 

 

图 5、2017.01-2018.02 全股票市场月度股票总成交金额（亿元） 

 

资料来源：wind、兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

此外，但随着 2018 年一些热销的基金大卖，申购费率折扣很低甚至不打折，基金

代销有望实现量价齐升。 

 

 盈利预测与投资建议：我们调整盈利预测至 18-20 年 EPS 分别为 0.36 元、0.53

元、 0.56 元，维持“审慎增持”评级。 

 风险提示：市场交易活跃度低于预期、证券业务市占率提升不及预期、基金

代销费率低于预期等 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表    

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E  会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 36340 28803 31505 34721  营业收入 2547 4636 6586 7919 

货币资金 12080 23804 16567 18654  营业成本 397 450 627 801 

交易性金融资产 2669 0 0 0  营业税金及附加 27 13 14 15 

应收账款 329 3245 4610 5543  销售费用 316 1623 2173 2613 

其他应收款 2295 232 329 396  管理费用 1283 1669 2173 2613 

存货 142 67 63 80  财务费用 -32 -732 -836 -729 

非流动资产 5505 2513 2330 2172  资产减值损失 81 15 15 15 

可供出售金融资产 90 165 150 150  公允价值变动 -22 0 0 0 

长期股权投资 410 0 0 0  投资收益 201 10 0 0 

投资性房地产 0 0 0 0  营业利润 676 1608 2419 2591 

固定资产 1761 1611 1448 1278  营业外收入 6 85 90 65 

在建工程 44 22 11 5  营业外支出 3 0 0 0 

油气资产 0 0 0 0  利润总额 679 1693 2509 2655 

无形资产 69 119 149 164  所得税  44 169 251 266 

资产总计 41845 31316 33835 36893  净利润  635 1524 2258 2390 

流动负债 21744 15109 15371 16040  少数股东损益 -2 -1 0 0 

短期借款 298 0 0 0  归属母公司净利润 637 1524 2258 2390 

应付票据 0 0 0 0  EPS(元) 0.15 0.36 0.53 0.56 

应付账款 82 270 313 400       

其他 21364 14839 15057 15640  主要财务比率     

非流动负债 5420 3 2 1  会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

长期借款 0 0 0 0  成长性     

其他 5420 3 2 1  营业收入增长率 8.3% 82.0% 42.1% 20.2% 

负债合计 27164 15112 15373 16041  营业利润增长率 1.3% 137.8% 50.4% 7.1% 

股本 4289 4289 4289 4289  净利润增长率 -10.8% 139.3% 48.1% 5.9% 

资本公积 6244 6244 6244 6244       

未分配利润 2623 5221 7276 9451  盈利能力     

少数股东权益 3 2 1 1  毛利率 84.4% 90.3% 90.5% 89.9% 

股东权益合计 14680 16204 18462 20852  净利率 25.0% 32.9% 34.3% 30.2% 

负债及权益合计 41845 31316 33835 36893  ROE 4.3% 9.4% 12.2% 11.5% 

           

现金流量表   单位:百万元  偿债能力     

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E  资产负债率 64.9% 48.3% 45.4% 43.5% 

净利润 637 1524 2258 2390  流动比率 1.67 1.91 2.05 2.16 

折旧和摊销 216 173 184 190  速动比率 1.66 1.90 2.05 2.16 

资产减值准备 81 -222 0 0       

无形资产摊销 40 0 10 15  营运能力     

公允价值变动损失 22 0 0 0  资产周转率 0.07 0.13 0.20 0.22 

财务费用 202 -732 -836 -729  应收帐款周转率 7.76 2.58 1.68 1.56 

投资损失 -86 -10 0 0       

少数股东损益 -2 -1 0 0  每股资料(元)     

营运资金的变动 -7219 13507 -9676 -460  每股收益 0.15 0.36 0.53 0.56 

经营活动产生现金流量 -6160 14319 -8063 1388  每股经营现金 -1.44 3.34 -1.88 0.32 

投资活动产生现金流量 -70 5593 -10 -30  每股净资产 3.42 3.78 4.30 4.86 

融资活动产生现金流量 8894 -8189 836 729       

现金净变动 2650 11724 -7237 2087  估值比率(倍)     

现金的期初余额 11765 12080 23804 16567  PE 104.78 43.78 29.55 27.92 

现金的期末余额 14415 23804 16567 18654  PB 4.55 4.12 3.61 3.20 
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内

公司股价（或行业指数）相对同期相关

证券市场代表性指数的涨跌幅。其中：

A股市场以上证综指或深圳成指为基

准，香港市场以恒生指数为基准；美国

市场以标普500或纳斯达克综合指数为

基准。 

股票评级 
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审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 
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