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公司发展顺势而为，持续打造一站式财

富管理平台 

——东方财富（300059）2018年年报点评 

 

 2019E 2020E 2021E 

营业收入 4,380.50  5,595.58  6,629.43  

(+/-%) 40.21 27.74 18.48 

净利润 1,752.20  2,406.10  2,784.36  

(+/-%) 82.82 37.32 15.72 

摊薄 EPS 0.34  0.47  0.54  

PE 62.91  45.82  39.59  

资料来源：wind，长城证券研究所 

 

 事件 

东方财富发布 2018 年年报和第一季度业绩预告，公司实现营业总收入

31.23 亿元，净利润 9.58 亿元，较上年同期增速分别为 22.64%和 50.52%。

预计第一季度公司盈利约 3.01-3.91 亿元，同比增长约 0-30%；2018 年每

股收益为 0.1858元，同比增速为 49.84%；加权平均净资产收益率为 6.32%，

同比增长 1.46PCT。 

东方财富证券 2018 年总资产为 296.80 亿元，营业收入为 15.98 亿元，净

利润为 6.24 亿元，基本符合预期。    

 投资要点 

 1.2018 年全年业绩分布前高后低，基本符合预期 

2018 年前四季度的营收增速为 53.55%、45.49%、10.83%、-4.72%，归母

净利同比增速分别为 199.49%、61.40%、22.67%及-11.98%，环比上看，

第二、第三、第四季度营收环比增速为-1.35%、-8.36%、0.11%，净利润

增速为-14.45%、-5.94%、-34.85%，基本符合预期。 

 2.证券业务逆势增长+占比继续提升，推动利润上升 

2018 年权益市场低迷，沪深 300 下跌 25.31%，两融余额触及低谷 7557

亿元。公司证券板块 2018 年实现营收为 18.14 亿元，占公司总营收比重

为 58.05%，2018Q2占比为 56.45%，2017年为 56.32%，同比增速为 26.40%。 

其他板块业务占比，金融电子商务服务（代销基金）为 34.11%、金融数

据服务为 5.11%、广告服务为 2.27%、其他主营业务为 0.45%，其中金融

电子商务服务营收较 2017 年的 33.15%有所提升。 

东方财富证券公司实现营收为 15.98 亿元，同比增速为 12.24%，净利润为

6.25 亿元，同比增速为-1.35%。以经纪业务为主的手续费及佣金净收入为
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11.96 亿元，同比增速为 17.35%。细分看，公司代理买卖证券业务和融资

融券业务逆势增长，经纪业务净收入为 10.53 亿元，同比增长 22.63%，其

中代理买卖证券净收入为 9.14 亿元，同比增速为 19.45%。 

利息净收入为 6.19 亿元，同比增速为 48.76%。其中占比高达 58.94%的融

资融券利息收入 5.91 亿元，同比增长 55.05%，前述二者成为推动公司利

润增长的主要动力。公司经纪业务净收入的市场份额进一步提升，由 2017

年的 1.05%提升至 2018 年的 1.69%，互联网券商龙头地位巩固。 

 3.基金销售规模迅速扩张，保持行业领先地位 

我国互联网理财使用率由 2017 年末的 16.7%提升至 2018 年 12 月的

18.30%，购买互联网理财产品的网民规模达 1.51 亿，同比增长 17.5 %， 互

联网理财用户规模持续扩大，网民理财习惯逐渐得到培养，为公司的发展

奠定重要基础。 

公司 2018 年金融电子商务服务实现毛利 9.72 亿元，同比增长 26.73%，是

带动利润增长的又一动力。借助前瞻的布局、及其带来的先发优势，历年

来天天基金代销业务增长迅速。2018 年，东方财富基金销售额为 5251.62

亿元。从基金代销数量排名来看，天天基金依托流量和用户黏性优势，代

销规模稳居行业第一。 

 4.营业成本有所增长，主要系前期可转债发行 

营业总成本 22.73 亿元，同比增长 9.67%。其中东方财富财务费用较 2017

年增长了 584.32%，由 2017 年的-0.32 亿元增长至 2018 年的 1.56 亿元，

主要系公司可转债利息费用增加。2017 年东方财富公开发行可转债，截

止 2018 年末，东财转债尚有 46,484,104 张，可转债金额为 46.48 亿元。

目前，公司已通过可转债发行募集的全部资金及利息已全部用于补充东方

财富证券营运资金，可见公司更加重视券商子公司的经营发展。东方财富

在 2018 年 10 月增资东方财富证券 2 亿元，并由东方财富证券出资设立东

财基金，静待业务结出硕果。 

此外，公司的研发费用加大，2018 年为 2.51 亿元，同比增长 37.51%。 

 5.继续加大金融 IT 研发投入，拓宽护城河 

如上所述东方财富持续加大研发投入，加强产品研发创新，增加用户黏性，

提高核心竞争力。2018 年研发投入金额为 2.50 亿元，同比增长 37.51%，

同时研发人员由 2017 年的 1664 人增加至 2018 年的 1690 人，研发人员占

比由 38.82%增加至 39.08%。另外，公司新获注册商标 43 项，软件著作

权 44 项，新增非专利技术项 14 项。在金融企业积极布局财富管理的新格

局中，增加产品和服务研发创新是占领市场先机的王道，东方财富不断增

加研发投入，向财富管理转型、实现一站式互联网金融服务的战略开展更

扎实的布局，优化互联网金融服务大平台，不断拓宽行业竞争中的“护城

河”。 

 6.金融业务牌照不断增多，打造闭环体系 

为打造全业务金融服务机构，东方财富还在积极拓展征信、小贷、期货、
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资管等业务。目前公司已获得基金代销、证券业务、第三方支付、资管、

小贷、期货经纪、征信等资格，2018 年 10 月份获得公募基金牌照，目前

还在申请保险代理资格。我们认为东财基金的发展前景是取决于东方财富

对其的定位，无非为天天基金网的产品供应商，与独立发展的基金公司。

若定位为产品供应商，东财基金产品布局或趋向被动型产品，若定位为独

立发展的基金公司，应该会逐步布局主动权益及养老目标基金等公募基金

全产品线。我们认为东财基金应该会以指数基金为突破口以发展业务，且

业务开展到开花结果需要予以一定时间。 

全牌照式的金融业务格局彰显着公司打造全业务金融机构的野心，随着公

司一步步的收购、新设进程，东方财富已获得多种多样的业务资格，内地、

香港两地共同发展。 

 估值与投资建议 

我们认为，公司净利润增长可靠真实。2018Q3 显示投资收益+公允价值变

动等非经营性收益变动的部分约为 2.10 亿元，占利润总额约为 21.84%。

若剔除此部分，公司的净利润增长仍能达到 77.45%。2018 年显示投资收

益+公允价值变动等非经营性收益变动的部分约 2.61 亿元，占利润总额约

为 23.24%。若剔除此部分，公司的净利润增长仍能达到 53.01%。 

基金代销与零售证券，是互联网经营模式的集中体现，公司具备流量优势、

成本优势及服务于 500 万以下高端客户。东方财富经过前期几年的 IT、

渠道建设等基础设施的布局，目前已进入了规模经济时代，向范围经济跨

越，基本没有边际经济成本。2018 年公司营收增长为 22.64%，营业总成

本同比增速为 9.67%；2018Q3 公司收入增长 34.76%，营业总成本同比增

速为 17.25%。 

东方财富营业利润率、成本费用利润率在 2015 年达到顶峰之后，经历了

一个倒 U 型发展路径，2018 年公司的营业利润率、成本费用利润率分别

为 36.2%、48.42%。我们认为，东方财富目前处于边际成本递减阶段，东

方财富证券 2017 年在协会证券公司成本管理能力大幅跃升至第一，已经

具备一定的规模经济及范围经济优势，我们有理由相信未来随着行情的复

苏，市占率提升及成本率下降将双轮驱动净利润持续增长。2019 年为新

经济持续推进之年，东方财富作为零售证券领域的独角兽，未来在财富管

理领域的继续施展身手。此外，公司拟以未来实施权益分派股权登记日总

股本为基数，向股东每 10 股派发现金红利 0.20 元（含税），送红股 0 股

（含税），以资本公积金向全体股东每  10 股转增  2 股。预计公司

2019-2021 年的摊薄 EPS 分别为 0.34/0.47/0.54 元，对应的 PE 分别为

62.91/45.82/39.59 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：中美贸易摩擦波动风险；宏观经济下行风险；公司业绩不及

预期风险；股市系统性下跌风险 
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附图表 

图 1：东方财富经纪业务净收入及市场份额 

 

资料来源：公司财报，长城证券研究所 

 

图 2：市场两融数据     单位：亿元  图 3：东方财富融资融券利息收入     单位：亿元 

 

 

 

资料来源：wind，长城证券研究所，截止到 2019 年 3 月 4 日  资料来源：wind，长城证券研究所 

 

图 4：东方财富基金代销规模   单位：亿元  图 5：2018 独立基金代销机构情况   

 

 

 

资料来源：wind，长城证券研究所，截止到 2019 年 3 月 4 日  资料来源：wind，长城证券研究所 
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图 6：东方财富成本费用率等变化  图 7：华泰证券、东方证券、东方财富与行业 ROE 比较 

 

 

 

资料来源：wind，长城证券研究所  资料来源：wind，长城证券研究所 

 

图 8：东方财富投资净收益+公允价值变动净收益占比     单位：百万 

 

资料来源：公司财报，长城证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

公司动态点评 

 

长城证券 6 请参考最后一页评级说明及重要声明 

 

图 9：东方财富发展过程 

 

资料来源：公司财报，长城证券研究所 

 

图 10：东方财富已取得金融牌照及其控参股公司 

 

资料来源：公司财报，长城证券研究所 
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表 1：东方财富证券成本管理能力不断跃升 

2015 2016 2017 

序号 公司名称 成本管理能力 序号 公司名称 成本管理能力 序号 公司名称 成本管理能力 

1 财达证券 2.78 1 国盛证券 2.101 1 东方财富 1.78 

2 华西证券 2.47 2 东海证券 2.044 2 国泰君安 1.755 

3 华安证券 2.39 3 招商证券 1.972 3 国信证券 1.733 

4 大通证券 2.37 4 红塔证券 1.938 4 国盛证券 1.681 

5 红塔证券 2.36 5 中信建投 1.83 5 红塔证券 1.664 

6 大同证券 2.32 6 光大证券 1.81 6 中银国际 1.628 

7 国信证券 2.27 7 华西证券 1.78 7 大通证券 1.623 

8 中航证券 2.27 8 华安证券 1.773 8 海通证券 1.594 

9 华林证券 2.25 9 海通证券 1.773 9 招商证券 1.576 

10 中投证券 2.22 10 国信证券 1.76 10 中信建投 1.558 

11 国联证券 2.2 11 中航证券 1.759 11 中航证券 1.553 

12 南京证券 2.1 12 东方财富 1.736 12 东莞证券 1.533 

13 中信建投 2.06 13 财富证券 1.725 13 安信证券 1.515 

14 国元证券 2.01 14 大通证券 1.718 14 德邦证券 1.503 

15 光大证券 2 15 湘财证券 1.713 15 光大证券 1.482 

16 山西证券 1.94 16 华泰证券 1.677 16 华西证券 1.473 

17 川财证券 1.91 17 国都证券 1.647 17 国联证券 1.472 

18 湘财证券 1.91 18 中银国际 1.628 18 财富证券 1.458 

19 申万宏源 1.88 19 国联证券 1.623 19 湘财证券 1.45 

20 东莞证券 1.88 20 南京证券 1.621 20 华融证券 1.446 

72 西藏东方财富 1.22 21 华融证券 1.613 21 华安证券 1.444 

资料来源：证券业协会，长城证券研究所，计算公式：成本管理能力=（营业收入-投资收益-公允价值变动收益） /营业支出，2015、2016、2017 年该指标中

位数为该指标中位数为 1.58、1.336、 1.050。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

公司动态点评 

 

长城证券 8 请参考最后一页评级说明及重要声明 

 

附：盈利预测表 

表 2：东方财富收入分类预测表     单位：百万 

 2018 2019E 2020E 2021E 

证券业务收入 1,813.88  2,911.11  3,994.45  4,815.88  

增长率 26% 60% 37% 21% 

毛利率 100% 100% 100% 100% 

毛利 1,813.88  2,911.11  3,994.45  4,815.88  

金融电子商务服务收入 1,065.42  1,225.23  1,347.76  1,549.92  

增长率 26% 15% 10% 5% 

毛利率 91% 88% 88% 88% 

成本 93.62  147.03  161.73  185.99  

毛利 971.77  1,078.20  1,186.02  1,363.93  

金融数据服务收入 159.68  166.07  172.71  179.62  

增长率 -6% 4% 4% 4% 

毛利率 -22% -9% 6% 6% 

成本 195.35  180.73  162.71  169.62  

毛利 -35.66  -14.66  10.00  10.00  

广告服务收入 71.01  66.75  68.75  71.50  

增长率 -10% -6% 3% 4% 

毛利率 -7% -3% 3% 4% 

成本 75.83  68.75  66.69  68.64  

毛利 -4.81  -2.00  2.06  2.86  

其他主营业务 14.18  11.34  11.91  12.51  

收入 -29% -20% 5% 5% 

增长率 54% 55% 60% 60% 

毛利率 6.54  5.10  4.76  5.00  

成本 7.64  6.24  7.15  7.50  

营业收入 3,124.17  4,380.50  5,595.58  6,629.43  

增长率 23% 40% 28% 18% 

综合毛利率 88% 91% 93% 94% 

净利润率 31% 40% 43% 42% 

净利润 958.44  1,752.20  2,406.10  2,784.36  

资料来源：wind，长城证券研究所 
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研究员承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，在执业过程中恪守独立诚信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原

则，独立、客观地出具本报告。本报告反映了本人的研究观点，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接收到任

何形式的报酬。 

特别声明 
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