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股价走势 

证券经纪及两融市占提升抵消市场下行压力，线下网络扩张为后续增长蓄力 

  

东方财富 2018 年上半年实现营业总收入 16.35 亿元，同比增长 49.44%；
归母净利润 5.59亿元，同比增长 114.77%；扣非后净利润 5.50亿元，同比
增长 114.91%，超出指引中值 0.7%，业绩符合预期。2Q18 实现营业总收
入 8.12 亿元，同比增长 45.5%，相较于 1Q18 增速略有放缓，环比下降 1.3%。
其中，手续费及佣金净收入为 2.92 亿元，同比增长 32.2%，环比下降 4.5%；
利息净收入为 1.76 亿元，同比增长 81.6%，环比增长 16.9%；营业收入为
3.45 亿元，同比增长 43.2%，环比下降 6.2%。业绩增长主要受益于证券经
纪业务和融资融券业务，以及基金代销业务同比大幅增长。 

证券经纪及两融市占率提升抵消市场下行压力，线下服务网络扩张为中长
期增长蓄力。18 年上半年尤其 Q2 市场交投冷淡对证券业整体造成较大压
力，而公司基于互联网平台流量优势、低佣金费率及优良的用户体验，继
续逆市提升证券经纪市占率，以及 46.5亿可转债等助力两融业务持续扩张。
18H1 实现证券业务收入 9.23 亿元，同比增长 50%。其中，证券经纪业务
收入 5.47 亿元，同比增长 55%；融资融券利息收入 3.15 亿元，同比增长
121%。同时，公司开始加大力度扩张线下服务网络，增设营业部、扩充证
券经纪人团队，影响短期利润率但为中长期更快增长提前蓄力。截至 18
年 7 月，公司拥有 116 家营业部和 10 家分公司，线下经纪人团队已超过
2,500 人，规模位列行业第 6。 

天天基金用户活跃度提升明显，基金代销继续释放业绩。东方财富的基金
代销业务从 17 年下半年起迎来触底反弹，并且在市场新发基金规模萎缩情
况下仍实现大幅增长。18H1 实现基金代销收入 5.84 亿元，同比增长 63.7%；
基金交易量 3,105 万笔，基金销售额 3,026 亿元，同比均增长 91%，接近
17 年全年的 3/4，其中基金交易量已超过 16 年全年；“活期宝”实现基金
交易 902 万笔，销售额同比增长 97%至 1,930 亿元，相当于 17 年全年的
80%，平均单笔交易销售额为 2.14 万元，同比提高 12%。18H1 天天基金网
日均页面浏览量为 690.9 万，日均活跃访问用户数为 160.9 万人，同比分
别增长 50%和 159%，体现天天基金网平台用户活跃度明显提升。 

投资建议：我们认为公司未来三年业绩增长核心来自权益市场慢牛、券商
经纪及相关衍生如两融业务市占率提升，以及金融产品多元化，长期围绕
高价值垂直用户深度挖掘，获取资产管理收益。我们预计公司 2018-2020
年净利润分别为 13.20 亿元/19.68 亿元/28.77 亿元，当前市值对应 PE 分别
为 49.4x/33.1x/22.7x。考虑公司是 A 股稀缺的互联网金融平台型公司，拥
有丰富的金融牌照储备，未来三年复合增速超过 65%，长期来看有望利用
金融数据沉淀衍生出“AI+金融”的互联网金融独角兽，中长期坚定推荐。 

风险提示：资本市场景气度波动，大金融监管政策变化，竞争环境变化，
新业务落地不达预期。 

  
财务数据和估值 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 2,351.82 2,546.79 3,906.63 5,369.30 6,834.20 

增长率(%) (19.62) 8.29 53.39 37.44 27.28 

EBITDA(百万元) 724.45 820.59 1,625.04 2,351.84 3,267.78 

净利润(百万元) 713.77 636.90 1,319.77 1,967.75 2,876.80 

增长率(%) (61.39) (10.77) 107.22 49.10 46.20 

EPS(元/股) 0.14 0.12 0.26 0.38 0.56 

市盈率(P/E) 91.31 102.32 49.38 33.12 22.65 

市净率(P/B) 5.08 4.44 4.46 4.01 3.50 

市销率(P/S) 27.71 25.59 16.68 12.14 9.54 

EV/EBITDA 68.37 56.31 31.53 22.69 15.81   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 财报解读 

东方财富 2018 年上半年实现营业总收入 16.35 亿元，同比增长 49.44%；归母净利润
5.59 亿元，同比增长 114.77%；扣非后净利润 5.50 亿元，同比增长 114.91%，超出指
引中值 0.7%，业绩符合预期。业绩增长主要受益于证券经纪业务和融资融券业务，以及
基金代销业务同比实现大幅增长。 
 

图 1：东方财富营业总收入及同比增速（2012A-2017A，1H17A，1H18A） 

 
资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

图 2：东方财富归母净利润及同比增速（2012A-2017A，1H17A，1H18A） 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

分季度看，公司 2Q18 实现营业总收入 8.12 亿元，同比增长 45.5%，相较于 1Q18 增速略
有放缓，环比下降 1.3%；归母净利润 2.58 亿元，同比增长 61.4%，相较 1Q18 近 2x 增长大
幅放缓，环比下降 14.4%。 
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图 3：东方财富单季度营业总收入及同比增速（1Q16A-2Q18A） 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

图 4：东方财富单季度归母净利润及同比增速（1Q16A-2Q18A） 

 
资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

分业务看，2Q18 手续费及佣金净收入（以证券经纪业务收入为主）为 2.92 亿元，同比增
长 32.2%，环比下降 4.5%；利息净收入（以融资融券利息收入为主）为 1.76 亿元，同比增
长 81.6%，环比增长 16.9%；营业收入（以基金代销业务收入为主）为 3.45 亿元，同比增长
43.2%，环比下降 6.2%。 
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图 5：东方财富单季度分类别营业收入（4Q15A-2Q18A） 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

图 6：东方财富毛利率与净利率（2012A-2017A，1H17A，1H18A） 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

图 7：东方财富三项费用率（2012A-2017A，1H17A，1H18A） 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 
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2. 证券业务分析：经纪及两融市占提升抵消市场下行压力，线下
网络扩张为后续增长蓄力 

证券经纪及两融市占率提升抵消市场下行压力，推动公司证券业务收入实现大幅增长。从
市场整体来看，18 年上半年尤其是 Q2 市场交投冷淡对证券业整体造成较大压力。1）股
票交易：根据 Wind 数据，18H1 市场 A 股成交额 52.2 万亿元，环比下降 13%，同比增长
1%；其中，18Q2 市场 A 股成交额 24.1 万亿元，环比下滑 14%，同比下滑 6%；2）融资融
券：根据 Wind 数据，截至 18 年 6 月末，两市两融余额为 9,194 亿元，相比 18 年 3 月末
减少 8%，相比 17 年末减少 10%，相比 17 年同期增长 4%。 

 

与此同时，东方财富基于互联网平台流量优势、低佣金费率及优良的用户体验，继续逆市
提升证券经纪市占率，同时 46.5 亿可转债等助力两融业务持续扩张。2018 年上半年公司
实现证券业务收入 9.23 亿元，同比增长 50%。其中，证券经纪业务收入 5.47 亿元，同比增
长 55%，占证券业务收入的接近 60%；融资融券利息收入 3.15 亿元，同比增长 121%，占证
券业务收入的约 34%。 

 

图 8：东方财富的证券业务收入及同比增速（2015A-2017A，1H17A，1H18A） 

 
资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

图 9：东方财富的证券经纪业务收入及同比增速（2015A-2017A，1H17A，1H18A） 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 
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图 10：东方财富的融资融券利息收入及同比增速（2015A-2017A，1H17A，1H18A） 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

 

从流量的角度来看，东方财富网 18H1 的月度活跃用户数及使用时长受市场环境影响同比
和环比均出现下滑，然而整体仍维持在较高水平，且移动端环比逐月改善。根据艾瑞咨询
的数据，18 年 6 月东方财富网 PC 端 MAU 为 6,648 万，同比下降 5.5%，月度总使用时长
同比下降 4.3%；移动端 MAU 为 3,543 万，同比增长 10.5%，月度总使用时长同比增长 52.7%。 

 

 

 

图 11：东方财富网 PC 端 MAU 及同比增速（2017 年 1 月-2018 年

6 月） 

 图 12：东方财富网 PC 端月度总使用时长及同比增速（2017 年 1

月-2018 年 6 月） 

 

 

 

资料来源：艾瑞咨询、天风证券研究所  资料来源：艾瑞咨询、天风证券研究所 
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图 13：东方财富网移动端 MAU 及同比增速（2017 年 1 月-2018

年 6 月） 

 图 14：东方财富网移动端月度总使用时长及同比增速（2017 年 1

月-2018 年 6 月） 

 

 

 

资料来源：艾瑞咨询、天风证券研究所  资料来源：艾瑞咨询、天风证券研究所 

 

线下服务网络扩张影响短期利润率，但为中长期更快增长提前蓄力。17 年下半年起，东方
财富证券净利率开始下滑。从券商子公司的非合并报表来看，18H1营业支出同比增长 96.9%，
大幅超过营收 39.8%的增速。除财务费用同比大幅增长外（可转债等融资成本增加），职工
薪酬、租赁费等亦同比一定幅度增长，我们判断与公司线下服务网络的全国扩张相关。1）
线下网点数量持续增加，截至 18 年 7 月，公司拥有 116 家营业部和 10 家分公司，6 个月
内新增 20 家营业部，主要集中在 Q2；2）线下经纪人团队持续扩张，截至 18 年 6 月末已
超过 2,500 人，规模位列行业第 6，相较于 17 年 12 月初新增近 900 人，排名提升 7 个名
次。 

 

 

图 15：东方财富证券的营业收入、净利润及净利率（2015A-2017A，1H17A，1H18A） 

 
资料来源：公司公告、天风证券研究所 
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图 16：中国券商证券经纪人数量 Top10（截至 2018 年 7 月 1 日） 

 

资料来源：中国证券业协会、天风证券研究所 

 

值得注意的是，公司的线下服务网络成本效益比相较于传统券商具有相对优势，通过建设
相对低成本的轻型营业部、实行自由经纪人制度（鼓励将其作为第二职业）等降低成本同
时提高效益，核心满足零售客户的线下服务需求，同时拓展线下获客并实现渠道下沉，打
破东财互联网平台的用户天花板进行多元获客，为后续满足牛市更大量的服务需求以及发
展零售财富管理业务提前蓄力。 

 

图 17：东方财富“东方理财师”APP 界面 

 

资料来源：东方理财师 APP、天风证券研究所 

 

此外，我们从核心产品“东方财富”APP 的功能迭代中，已经看到公司在“AI+金融”领
域的初步探索与应用。例如今年 4 月更新的新版本 APP 中，新增了智能盯盘、智能诊股等
功能。我们看好公司中长期结合平台沉淀的金融大数据实现金融业务的智能化升级，从而
更好地满足用户的投资相关需求，提升用户价值。 
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图 18：东方财富 APP 新增功能界面 

 

资料来源：东方财富 APP、天风证券研究所 
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3. 基金代销业务分析：天天基金用户活跃度提升明显，基金代销
继续释放业绩 

市场活跃度降低情况下，基金代销继续释放业绩。从 17 年下半年起，公司的基金代销业
务迎来触底反弹，并且在 18Q2 市场新发基金规模萎缩情况下仍实现大幅增长。按认购起
始日计，18Q2 市场新发基金规模环比下降 13%，相比较 18Q1 新发基金规模环比增长 9%。 

 

公司18H1实现金融电子商务服务收入5.84亿元，同比增长63.7%；18H1基金销售额为3,026

亿元，基金认申购及定期定额申购交易 3,105 万笔，同比均增长 91%，接近 17 年全年的
3/4，其中基金交易量已超过 16 年全年，平均单笔交易销售额接近 1 万元，基本与上年同
期持平。其中，“活期宝”18H1 基金销售额同比增长 97%至 1,930 亿元，相当于 17 年全年
的 80%，基金交易量 902 万笔，同比增长 76%，平均单笔交易销售额为 2.14 万元，相比 17H1

的 1.91 万元提高 12%。单独看 18Q2，基金销售额为 1,388 亿元，同比增长 67%，环比下降
15%，基金交易量 1,457 万笔，同比增长 70%，环比下降 12%。 

 

图 19：东方财富的金融电子商务服务收入及同比增速（2013A-2017A，1H17A，1H18A） 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

图 20：东方财富基金销售额和交易量（2013A-2017A，1H17A，1H18A） 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 
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图 21：东方财富平均单笔基金销售额（2013A-2017A，1H17A，1H18A） 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

从流量来看，2018 年 H1 天天基金网日均页面浏览量为 690.9 万，日均活跃访问用户数为
160.9 万人，同比分别增长 50%和 159%，体现天天基金网平台用户活跃度明显提升（18Q2

相较于 18Q1 活跃度略有下降）。 

 

图 22：天天基金网日均页面浏览量（2016A-2017A，1H17A，1H18A） 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 
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图 23：天天基金网日均独立访问用户数（2016A-2017A，1H17A，1H18A） 

 
资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

从政策面来看，我们判断天天基金受近期行业新规影响较有限，甚至有望受益于部分新规。
比如 18 年 6 月 1 日证监会和央行联合发布的“货基新规”，对互联网销售货币基金 T+0 快
速赎回提现业务进行限额管理，单只基金限额为 1 万元，7 月 1 日正式实行。我们认为，
新规或对部分大型货币基金产生一定负面影响，部分用户资金可能分流至其他货基产品，
进而出现基金规模下降；而对于天天基金，新规反而可能是利好，新规要求单只货基单日
快速取现不超过 1 万元，而天天基金“活期宝”目前共接入 27 只 A 类货基和 12 只 B 类货
基（对比余额宝目前共接入 5 只货币基金），多只基金额度可累加，或成为天天基金相比
其他基金代销平台的优势之一。此外，公司未来在基金代销业务的重心将会在权益类基金，
受货基新规影响有望逐步减弱。 

 

另外我们提示密切关注行业竞争格局变化。18 年初，腾讯旗下腾安基金获基金销售牌照，
目前已开始营业。我们前期判断更多影响同样定位“小白”客户的蚂蚁系，但对天天基金
仍可能带来一定竞争压力。 

 

图 24：微信理财通腾安基金销售产品页面 

 
资料来源：微信 APP、天风证券研究所 
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4. 投资建议 

投资建议：我们认为公司未来三年业绩增长核心来自权益市场慢牛、券商经纪及相关衍生
如两融业务市占率提升，以及金融产品多元化，长期围绕高价值垂直用户深度挖掘，获取
资产管理收益。我们预计公司 2018-2020 年净利润分别为 13.20 亿元/19.68 亿元/28.77 亿
元，当前市值对应 PE 分别为 49.4x/33.1x/22.7x。考虑公司是 A 股稀缺的互联网金融平台型
公司，拥有丰富的金融牌照储备，未来三年复合增速超过 65%，长期来看有望利用金融数
据沉淀衍生出“AI+金融”的互联网金融独角兽，维持“买入”评级。 

     
风险提示：资本市场景气度波动，大金融监管政策变化，竞争环境变化，新业务落地不达

预期。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

 
利润表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

货币资金 9,694.13 12,080.28 15,935.15 12,450.67 15,229.17 
 

营业收入 2,351.82 2,546.79 3,906.63 5,369.30 6,834.20 

应收账款 1,956.02 2,624.75 3,317.43 5,467.12 5,822.46 
 

营业成本 323.05 397.00 351.83 411.87 475.90 

预付账款 67.47 56.67 55.02 85.42 68.64 
 

营业税金及附加 51.83 26.89 47.11 62.74 73.36 

存货 134.92 142.25 130.86 73.40 115.41 
 

营业费用 266.04 315.82 398.92 497.10 521.00 

其他 9,793.82 21,436.11 13,027.85 15,251.37 16,571.78 
 

管理费用 1,113.68 1,283.31 1,760.90 2,341.34 2,812.73 

流动资产合计 21,646.36 36,340.06 32,466.32 33,327.97 37,807.46 
 

财务费用 (66.54) (32.30) 79.07 116.59 74.45 

长期股权投资 305.77 410.44 410.44 410.44 410.44 
 

资产减值损失 17.17 81.45 18.95 19.19 17.86 

固定资产 1,780.67 1,761.27 1,584.27 1,407.26 1,230.26 
 

公允价值变动收益 (24.99) (21.79) 0.00 0.00 0.00 

在建工程 29.26 43.83 43.83 43.83 43.83 
 

投资净收益 45.78 200.03 94.95 113.60 136.56 

无形资产 68.27 69.20 45.04 20.87 0.00 
 

其他 (41.56) (379.99) (189.89) (227.20) (273.12) 

其他 3,155.54 3,217.06 3,164.81 3,154.42 3,135.73 
 

营业利润 667.36 676.38 1,344.79 2,034.08 2,995.45 

非流动资产合计 5,339.51 5,501.81 5,248.39 5,036.83 4,820.26 
 

营业外收入 140.49 6.18 69.85 72.17 79.40 

资产总计 26,985.87 41,844.76 37,717.60 38,367.69 42,630.61 
 

营业外支出 9.67 3.48 5.32 6.16 4.99 

短期借款 73.58 297.99 0.00 0.00 0.00 
 

利润总额 798.18 679.08 1,409.32 2,100.09 3,069.87 

应付账款 893.08 969.22 533.19 1,433.83 745.34 
 

所得税 85.74 44.24 91.81 136.81 199.99 

其他 12,871.93 20,477.09 17,638.16 17,116.27 18,633.07 
 

净利润 712.43 634.84 1,317.51 1,963.28 2,869.88 

流动负债合计 13,838.59 21,744.30 18,171.35 18,550.10 19,378.41 
 

少数股东损益 (1.33) (2.06) (2.26) (4.47) (6.92) 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

归属于母公司净利润 713.77 636.90 1,319.77 1,967.75 2,876.80 

应付债券 300.00 5,407.61 4,907.61 3,538.40 4,617.87 
 

每股收益（元） 0.14 0.12 0.26 0.38 0.56 

其他 16.10 12.40 16.89 15.13 14.81 
       

非流动负债合计 316.10 5,420.01 4,924.50 3,553.54 4,632.68 
       

负债合计 14,154.69 27,164.31 23,095.85 22,103.63 24,011.09 
 

主要财务比率 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

少数股东权益 6.15 2.58 0.32 (4.15) (11.07) 
 

成长能力 
     

股本 3,558.32 4,288.78 5,168.19 5,168.19 5,168.19 
 

营业收入 -19.62% 8.29% 53.39% 37.44% 27.28% 

资本公积 6,827.16 6,244.20 5,486.84 5,486.84 5,486.84 
 

营业利润 -68.38% 1.35% 98.82% 51.26% 47.26% 

留存收益 9,267.03 9,178.63 9,453.23 11,100.02 13,462.39 
 

归属于母公司净利润 -61.39% -10.77% 107.22% 49.10% 46.20% 

其他 (6,827.47) (5,033.75) (5,486.84) (5,486.84) (5,486.84) 
 

获利能力      

股东权益合计 12,831.18 14,680.45 14,621.74 16,264.06 18,619.51 
 

毛利率 86.26% 84.41% 90.99% 92.33% 93.04% 

负债和股东权益总

计 

26,985.87 41,844.76 37,717.60 38,367.69 42,630.61 
 

净利率 30.35% 25.01% 33.78% 36.65% 42.09% 

       
ROE 5.57% 4.34% 9.03% 12.10% 15.44% 

       
ROIC -9.70% 22.18% 15.69% 55.44% 42.95% 

现金流量表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 
 

偿债能力      

净利润 712.43 634.84 1,319.77 1,967.75 2,876.80 
 

资产负债率 52.45% 64.92% 61.23% 57.61% 56.32% 

折旧摊销 139.95 216.08 201.17 201.17 197.88 
 

净负债率 20.33% 23.75% 42.69% -4.20% 20.89% 

财务费用 39.58 202.00 79.07 116.59 74.45 
 

流动比率 1.56 1.67 1.79 1.80 1.95 

投资损失 (41.56) (85.76) (94.92) (113.59) (136.38) 
 

速动比率 1.55 1.66 1.78 1.79 1.95 

营运资金变动 (11,802.40) (12,336.60) 4,710.39 (3,246.50) (1,395.81) 
 

营运能力      

其它 6,724.06 5,209.51 (2.26) (4.47) (6.92) 
 

应收账款周转率 1.26 1.11 1.31 1.22 1.21 

经营活动现金流 (4,227.94) (6,159.93) 6,213.22 (1,079.05) 1,610.03 
 

存货周转率 34.86 18.38 28.61 52.57 72.39 

资本支出 1,446.03 304.52 (4.50) 1.76 0.32 
 

总资产周转率 0.09 0.07 0.10 0.14 0.17 

长期投资 39.52 104.66 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (3,303.16) (478.82) 99.42 111.83 136.05 
 

每股收益 0.14 0.12 0.26 0.38 0.56 

投资活动现金流 (1,817.61) (69.64) 94.92 113.59 136.38 
 

每股经营现金流 -0.82 -1.19 1.20 -0.21 0.31 

债权融资 373.58 5,705.59 4,907.61 3,538.40 4,617.87 
 

每股净资产 2.48 2.84 2.83 3.15 3.60 

股权融资 4,193.90 1,390.57 (1,167.47) (116.59) (74.45) 
 

估值比率      

其他 (463.04) 1,798.13 (6,193.40) (5,940.84) (3,511.32) 
 

市盈率 91.31 102.32 49.38 33.12 22.65 

筹资活动现金流 4,104.43 8,894.29 (2,453.27) (2,519.02) 1,032.10 
 

市净率 5.08 4.44 4.46 4.01 3.50 

汇率变动影响 0.54 (0.58) 0.02 0.01 0.18 
 

EV/EBITDA 68.37 56.31 31.53 22.69 15.81 

现金净增加额 (1,940.59) 2,664.14 3,854.90 (3,484.47) 2,778.69 
 

EV/EBIT 82.44 74.47 35.99 24.81 16.83 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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