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[Table_Main] 
盈利基本符合预期，看好财富管理前景 
买入（维持） 
 

事件：公司发布 2018 年报，实现营业总收入 31.23 亿元，同比增长 22.64%；

归母净利润 9.59 亿元，同比增长 50.52%，对应 EPS 为 0.19 元/股。同时公司

公布2019年第一季度业绩预告，预计归母净利润较上年同期增长约 0%~30%，

对应 3.01 亿元~3.91 亿元，略低于市场预期。 

投资要点 

 2018 年归母净利润 9.6 亿基本符合预期，证券业务业绩逆势增长：1）2018

年度公司以证券经纪业务为主的手续费及佣金净收入同比增长 17.4%至

11.96 亿元，以两融为主的利息净收入同比增长 48.8%至 6.18 亿元（两融利

息收入同比+55.1%至 5.91 亿元）。2）2018 年市场成交量和两融低迷（2018

市场日均股基交易额同比-17.5%至4134亿元，年末两融同比-26.36%至7557

亿），东财经纪业务收入占比显著提升（东财证券手续费及佣金净收入/行

业代理买卖证券净收入占比由 2017 年的 1.17%增长至 2018 年的 1.76%），

在佣金率稳定的背景下，公司证券业务逆势增长，我们判断公司依托其流

量端龙头优势、互联网券商的成本优势，市占率持续逆势提升，客户资源

优势持续兑现，2019 年随市场转暖有望显著改善业绩。 

 互联网金融服务平台业绩平稳增长，保持业内领先地位：1）2018 年公司

实现营业收入同比+17.7%至 13.10 亿元，其中基金销售收入同比+26.4%至

11.65 亿元，公司加强金融电子商务服务平台整体服务能力和水平，基金投

资者规模进一步增长，实现基金销售金额同比+27.3%至 5252 亿元，其中“活

期宝”销售额同比+35.6%至 3287 亿元，后续有望保持高增。2）2018 年“天

天基金网”网站日活用户数同比+112%至 141 万，日均页面浏览量为 562 

万，用户日均使用时长为 22.31 分钟，随公司互联网技术的不断升级（2018

年研发投入同比+38%至 2.5 亿元），以“东方财富网”为核心的互联网金融

服务平台有望在用户数量和用户黏性方面保持市场领先地位。 

 公募基金牌照落地，静待公司开启财富管理新时代：2018 年 10 月 30 日公

司公告西藏东财基金获批，标志着公司正式进入未来盈利空间更为广阔的

财富管理市场，流量变现的第三层级启动（此前由基金代销到零售证券），

我们看好公司在财富管理领域展现客户资源、平台系统、运营成本三大天

然核心优势。同时，从国际经验来看，嘉信理财提供了一个从互联网零售

证券成功转型财富管理的范本，对标嘉信理财，我们认为未来公司在基金

产品创设、投资顾问、客户资产配置等诸多领域大有可为。 

 盈利预测与投资评级：中短期内，受益于市场活跃度提升，有望推动业绩

维持高速增长。长期而言，随着公募基金牌照落地，公司财富管理发展路

径已逐步清晰，坚定看好零售财富管理业务发展前景。预计公司 2019、2020

年归母净利润分别为 18.47、25.36 亿元，维持“买入”评级。 

 风险提示：1）市场成交额大幅下滑；2）基金代销市场竞争激烈；3）东财

证券市占率提升不及预期。 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 21.28 

一年最低/最高价 10.03/22.68 

市净率(倍) 7.01 

流通 A 股市值(百

万元) 
88386.79 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 3.04 

资产负债率(%) 60.58 

总股本(百万股) 5168.29 

流通A股(百万股) 4153.51  
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图 1：2012-2018 东方财富营业收入及增速  图 2：2012-2018 东方财富归母净利润及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 3：2012~2018 东方财富收入及结构  图 4：2015~2018 东方财富证券收入及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 5：2015~2018 东方财富证券净利润及增速  图 6：2013~2018 东方财富基金销量及收入 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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表 1：东方财富盈利预测（调整） 

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

一、营业总收入 2,352  2,547  3,123  4,448  6,038  6,511  

   证券业务收入 1,149  1,434  1,813  2,906  4,286  4,718  

   金融电子商务收入（基金销售） 871  844  1,065  1,200  1,300  1,300  

   金融数据服务 220  169  160  230  310  331  

   广告服务 98  79  71  94  122  141  

二、营业总成本 1,705  2,072  2,272  2,537  3,431  3,673  

投资收益 45  201  211  207  207  249  

三、营业利润 667  676  1,131  2,148  2,948  3,355  

归属于母公司股东净利润 714  637  959  1,847  2,536  2,886  

营业总收入增速 -19.62% 8.29% 22.64% 42.40% 35.75% 7.84% 

归属于母公司股东净利润增速 -61.39% -10.77% 50.52% 92.69% 37.28% 13.80% 

EPS 0.14  0.12  0.19  0.36  0.49  0.56  

P/E 91.81  102.89  114.72  59.54  43.37  38.11  

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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