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股价走势 

19 年中报点评：证券经纪高速增长，平台效应带动利
润率提升，继续看好金融科技独角兽价值   

东方财富 2019 年上半年实现营业总收入 19.98 亿元，同比增长 22.20%；
归母净利润 8.71 亿元，同比增长 55.88%；扣非后净利润 8.37 亿元，同比
增长 52.0%，净利润与预告中值持平。其中，公司 2Q19 实现营业总收入
10.71 亿元，同比增长 31.92%，环比增长 15.56%；归母净利润 4.85 亿元，
同比增长 88.31%，环比增长 25.73%。证券经纪业务及两融业务主要带动公
司利润增长，1H19 公司券商业务收入 13.19 亿元，同比增长 43.0%，非券
商业务收入 6.78 亿元，同比下降 4.7%。 

证券经纪业务：受新增投资者带动，二季度经纪业务收入大幅增长。2Q19
证券市场继续回暖，A 股成交额达到 35.4 万亿元，同比增长 47%，环比增
长 4%；根据中国结算统计数据，截至 6 月 30 日，沪深两市投资者数量增
至 1.54 亿，19 年上半年证券市场新增投资者数为 778.45 万，同比增长
17.4%；东方财富 19H1 实现证券业务收入 13.19 亿元，同比增长 43.0%，其
中代表经纪业务的手续费及佣金净收入 9.56 亿元，同比增长 60.1%；2Q19
手续费及佣金净收入 5.19 亿元，同比增长 77.85%，环比增长 18.6%，对比
A 股同期成交额，二季度东财经纪业务市占率同比及环比预计均有提升。 

融资融券业务：利息净收入同比增 12%，两融市占率继续稳步提升。截至
二季度末，市场两融余额为 9,108 亿元，相比上季度末和去年同期均略降
1%，同比降幅为 18 年下半年以来最低。东财截至二季度末，融出资金余
额 127.99 亿元，两融业务市占率 1.41%，市占率相比 18 年年末提升 0.34pct，
环比 19Q1 末提升 0.13pct。公司 1H19 利息净收入 3.65 亿元，同比增长
12.0%， 2Q19 利息净收入 1.96 亿元，同比增长 11.9%，环比增长 16.6%。 

基金销售与财富管理：基金销售整体平稳，非货币基金销售额大幅增长，
互联网金融电子商务平台受到竞争影响流量略降，但我们看好东财在核心
用户群体优势。财富管理方面，公司公募基金即将面世，我们认为东财基
金将首先在指数基金等领域重点发力。保险及私募业务再获进展，19 年 5
月，公司完成了众心保险经纪收购及增资工作，间接获得保险牌照； 6 月，
上海优优财富在协会完成私募基金管理人备案登记。 

投资建议：我们暂维持预测公司 2019-2021 年净利润分别为 15.32 亿元
/21.22 亿元/26.60 亿元，同比增速分别为 59.8%/38.5%/25.4%，对应 PE 分别
为 63.7x/46.0x/36.7x，下半年关注市场成交量、市占率变化及东财基金发
行、可转债发行等进展，不排除上调盈利预测。公司是 A 股稀缺的线上线
下一体化互联网金融平台型公司，深耕垂直用户价值，金融牌照储备日趋
健全，我们看好公司基于流量复用性，通过产品品类扩张及产业链延伸满
足用户多样化财富管理需求，中长期有望利用金融交易数据沉淀衍生“AI+
金融”的金融科技独角兽，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，
证券业务市占率提升不达预期，新业务落地不达预期。 
  
财务数据和估值  2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 2,546.79 3,123.45 4,293.86 5,579.60 6,881.66 

增长率(%) 8.29 22.64 37.47 29.94 23.34 

EBITDA(百万元) 1,002.64 1,736.94 1,869.12 2,495.66 3,115.74 

净利润(百万元) 636.90 958.70 1,531.77 2,121.96 2,660.27 

增长率(%) (10.77) 50.52 59.78 38.53 25.37 

EPS(元/股) 0.09 0.14 0.23 0.32 0.40 

市盈率(P/E) 153.10 101.71 63.66 45.95 36.65 

市净率(P/B) 6.64 6.21 4.86 4.46 4.03 

市销率(P/S) 38.29 31.22 22.71 17.48 14.17 

EV/EBITDA 46.09 29.37 44.80 33.30 26.33   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 财报数据解读 

东方财富 2019 年上半年实现营业总收入 19.98 亿元，同比增长 22.20%；归母净利润 8.71

亿元，同比增长 55.88%；扣非后净利润 8.37 亿元，同比增长 52.0%，净利润与预告中值持

平。 

图 1：东方财富营业总收入及同比增速（2012A-2018A，1H18&1H19） 

 
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-2018A，1H18&1H19） 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

其中，公司 2Q19 实现营业总收入 10.71 亿元，同比增长 31.92%，环比增长 15.56%；归

母净利润 4.85 亿元，同比增长 88.31%，环比增长 25.73%。 
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图 3：东方财富单季度营业总收入及同比增速（1Q16A-2Q19A） 

 

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-2Q19A） 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

分业务看，19H1 实现证券业务收入 13.19 亿元，同比增长 43.0%，其中手续费及佣金净收

入 9.56 亿元，同比增长 60.1%；2Q19 手续费及佣金净收入 5.19 亿元，同比增长 77.85%，
环比增长 18.6%；1H19 利息净收入 3.65 亿元，同比增长 12.0%，2Q19 利息净收入 1.96 亿

元，同比增长 11.9%，环比增长 16.6%；19H1 实现营业收入（非券商业务）6.77 亿元，同

比下降 4.9%，2Q19 营业收入 3.56 亿元，同比增长 3.29%，环比增长 10.9%。 

 

 

 

 

图 5：东方财富单季度分类别营业收入（1Q16A-2Q19A） 
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资料来源：公司公告，天风证券研究所 

注：手续费及佣金净收入和利息净收入均基本来自证券业务，包含极少其他业务；营业收入包括金融电商服务业务、金融数据服务业务、互联网广告服务业务和

其他业务收入。 

 

公司 19 年上半年净利润率同比提高 9.4pct，平台运营效率提升。公司 1H19 营业成本
1.86 亿元，同比下降 8.1%；四项费用合计 9.12 亿元，同比下降 3.7%，其中销售费用 1.64

亿元，同比增长 38.5%，主要由于进一步加大品牌宣传力度；管理费用 5.83 亿元，同比

增长 0.39%；研发费用 1.35 亿元，同比增长 62.3%；财务费用 3022 万元，同比大幅下降
63.2%，和上半年可转债赎回有关，后续关注新的可转债发行及对后续两融业务收入及财

务费用的影响。 

 

图 6：东方财富毛利率与归母净利率（2012A-2018A，1H18&1H19） 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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图 7：东方财富三项费用率（2012A-2018A，1H18&1H19） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

注：管理费用包含研发费用。 

2. 证券经纪业务：二季度经纪业务大幅增长，市占率预计提升 

2Q19 证券市场继续回暖，A 股成交额达到 35.4 万亿元，同比增长 47%，环比增长 4%，日
均交易量环比略增 1%至 5,895 亿元，同比增长 47%，为 2016 年以来最高值；根据中国结

算统计数据，截至 6 月 30 日，沪深两市投资者数量增至 1.54 亿，19 年上半年证券市场新

增投资者数为 778.45 万，同比增长 17.4%，2Q19 新增投资者数量 374 万，同比增长 21%，

环比下降 8%。 

东方财富 19H1 实现证券业务收入 13.19 亿元，同比增长 43.0%，其中代表经纪业务的手续

费及佣金净收入 9.56 亿元，同比增长 60.1%；2Q19 手续费及佣金净收入 5.19 亿元，同比

增长 77.85%，环比增长 18.6%，对比 A股同期成交额，二季度东财证券经纪业务市占率同

比及环比均有较好提升。 

 

图 8：东方财富的手续费及佣金净收入及同比增速（2015A-2018A，1H18&1H19） 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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图 9：A 股市场成交额（1Q15A-2Q19A） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 10：A 股月度新增投资者规模（2015年 4 月-2019年 6月） 

 
资料来源：中国证券登记结算公司，Wind，天风证券研究所 

 

图 11：A 股月度新增投资者规模同比和环比增速（2019年 1 月-2019年 6月） 

 
资料来源：中国证券登记结算公司，Wind，天风证券研究所 

 

 

 

 

东财用户活跃度回升明显。根据 QuestMobile 数据，19Q2 东方财富移动端 MAU 继续提升
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至 883 万，同比增长 8%（vs. -18% in 19Q1），环比增长 21%（vs. +16% in 19Q1），为 18Q2

以来最高值，与 18Q1 接近；19Q2 单用户日均使用时长环比提升 7%。我们认为，东财基

于互联网平台流量优势、低佣金费率及领先的用户体验，受益于市场情绪提升。 

 

图 12：东方财富移动端 MAU 及人均单日使用时长（2017年 1月-2019年 6月） 

 

资料来源：QuestMobile，天风证券研究所 

 

图 13：主要股票交易APP MAU 相对市场份额（2017年 1 月-2019年 6月） 

 

资料来源：QuestMobile，天风证券研究所 

 

图 14：主要股票交易APP MAU 相对市场份额（2017年 1 月-2019年 6月） 

 
资料来源：QuestMobile，天风证券研究所 
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3. 融资融券业务：利息净收入同比增长 12%，市占率稳步提升 

截至二季度末，市场两融余额为 9,108 亿元，相比上季度末和去年同期均略降 1%，同比降

幅为 18 年下半年以来最低。东财截至二季度末，融出资金余额 127.99 亿元，两融业务市

占率 1.41%，市占率相比 18 年年末提升 0.34pct，环比 19Q1 末提升 0.13pct。 

公司 1H19 利息净收入 3.65 亿元，同比增长 12.0%，其中融资融券利息收入 3.36 亿元（占
比利息净收入 92%），同比增长 6.5%。2Q19 利息净收入 1.96 亿元，同比增长 11.9%，环比

增长 16.6%。 

图 15：东方财富利息净收入及同比增速（2015A-2018A，1H18&1H19） 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 16：东方财富融资融券利息收入及同比增速（2015A-2018A，1H18&1H19） 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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图 17：沪深两融余额（2015年 1月-2019年 6月） 

 
资料来源： Wind，天风证券研究所 

4. 基金销量整体平稳，结构明显改善，平台流量竞争下有所下降 

二季度公募基金管理规模较一季度末减少超过 4,000 亿元，至 13.3 万亿元，主要是货币基
金规模大幅减少，而非货币基金管理规模环比上季度末增加 3%，较去年同期增加 32%。从

新发基金来看，19Q2 市场新发基金规模继续萎缩，同比减少 10%，环比略减 0.6%，降幅均

较 Q1 明显收窄。 

截至 2019 年 6 月 30 日，东财旗下平台共上线 133 家公募基金管理人 7179 只基金产品，
公司互联网金融电子商务平台共计实现基金认（申）购及定期定额申购交易 3061 万笔，

基金销售额为 3090.04 亿元，同比增长 2.1%，其中“活期宝”共计实现申购交易 922.57

万笔，销售额为 1525.34 亿元，同比下降 21%；非货币基金销售额 1565 亿元，同比增长

42.9%，占比提升至 50.6%。 

图 18：东方财富基金销售额和交易量及活期宝销售额和交易量（2013A-2018A，1H18&1H19） 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 “天天基金网”网站 1H19 日均页面浏览量为 357.28 万，相比 18 年下降 36.4%，其中，
交易日日均页面浏览量为 493.31万，非交易日日均页面浏览量为 101.90万；“天天基金网”

1H19 用户日均使用时长为 15 分钟；天天基金服务平台日均活跃访问用户数为 123.85 万，
相比 18 年下降 12.0%；其中，交易日日均活跃访问用户数为 153.30 万，非交易日日均活

跃访问用户数为 64.93 万。 
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目前，国内互联网巨头已悉数进入第三方基金销售行业。以阿里腾讯为代表的头部互联网
平台具有明显的流量优势，有利于推动基金代销业务快速增长，但我们强调市场空间够大，

垂直平台如东财在核心用户群体有历史优势，在各大互金平台竞争中也可寻找协作机会。 

图 19：天天基金日均活跃访问用户数（2016A-2018A，1H18&1H19） 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 20：天天基金日均页面浏览量（2016A-2018A，1H18&1H19） 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

5. 财富管理：公募基金即将面世，保险、私募再获进展，实现财
富管理新突破 

东财基金近日获颁《经营证券期货业务许可证》，可对外开展业务，并将于未来 6 个月内

发行公募基金产品，正式迈上财富管理新征途，实现继 2012 年拓展基金代销、2015 年收
购券商后的又一战略级业务扩张。基于东财在互联网流量和数据等方面优势，我们认为东

财基金将首先在指数基金等领域重点发力，通过基金代销龙头天天基金等渠道实现快速增

长，营收贡献取决于中长期中国财富管理发展及公司发行规模。 



 
 

公司报告 | 半年报点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 12 

 

保险及私募业务再获进展，19 年 5 月，公司完成了众心保险经纪 100%股权收购及增资工
作，间接获得保险牌照；19 年 1 月，公司发布私募基金资讯与交易平台“优优私募”，19

年 6 月，上海优优财富在协会完成私募基金管理人备案登记。 

 

6. 投资建议 

我们暂维持预测公司 2019-2021 年净利润分别为 15.32 亿元/21.22 亿元/26.60 亿元，同比
增速分别为 59.8%/38.5%/25.4%，下半年关注市场成交量、市占率变化及东财基金发行、可

转债发行等进展，不排除上调盈利预测。公司是 A 股稀缺的线上线下一体化互联网金融平

台型公司，深耕垂直用户价值，金融牌照储备日趋健全，我们看好公司基于流量复用性，
通过产品品类扩张及产业链延伸满足用户多样化财富管理需求，中长期有望利用金融交易

数据沉淀衍生“AI+金融”的金融科技独角兽，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，证券业务市占率

提升不达预期，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) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 
利润表 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 12,080.28 11,334.33 12,739.56 13,206.61 14,196.57 
 

营业收入  2,546.79 3,123.45 4,293.86 5,579.60 6,881.66 

应收票据及应收账款 329.33 257.91 720.10 495.80 957.83 
 

营业成本 397.00 371.34 393.91 459.71 533.54 

预付账款 56.67 64.11 71.23 79.18 97.96 
 

营业税金及附加 26.89 31.03 45.34 58.91 72.66 

存货 142.25 145.71 102.62 219.80 154.97 
 

营业费用 315.82 259.78 385.36 457.29 584.65 

其他 23,731.53 22,569.74 23,046.58 26,546.70 25,943.76 
 

管理费用 1,101.27 1,191.61 1,643.37 2,078.15 2,469.80 

流动资产合计 36,340.06 34,371.79 36,680.09 40,548.09 41,351.09  研发费用 182.04 250.33 257.63 334.78 412.90 

长期股权投资 410.44 444.79 466.22 497.98 527.17 
 

财务费用 (32.30) 156.45 117.36 108.66 157.49 

固定资产 1,761.27 1,716.42 1,658.72 1,597.93 1,535.32 
 

资产减值损失 81.45 11.91 22.52 24.31 19.58 

在建工程 43.83 9.94 7.99 7.60 7.52 
 

公允价值变动收益 (21.79) 49.21 0.00 0.00 0.00 

无形资产 69.20 77.32 60.65 30.02 10.24 
 

投资净收益 200.03 211.64 197.08 197.72 202.15 

其他 3,217.06 3,175.94 3,076.39 3,021.06 2,953.73 
 

其他 (379.99) (540.45) (394.16) (395.44) (404.30) 

非流动资产合计  5,501.81 5,424.41 5,269.96 5,154.59 5,033.98 
 

营业利润  676.38 1,130.60 1,625.44 2,255.51 2,833.18 

资产总计  41,844.76 39,810.96 41,966.64 45,719.26 46,401.64 
 

营业外收入 6.18 0.17 15.51 13.85 9.84 

短期借款 297.99 213.06 0.00 0.00 0.00 
 

营业外支出 3.48 9.93 6.16 4.99 4.02 

应付票据及应付账款 81.97 105.51 112.22 124.66 155.07 
 

利润总额  679.08 1,120.83 1,634.79 2,264.37 2,839.00 

其他 21,364.35 18,970.49 17,262.10 19,448.58 18,003.16 
 

所得税 44.24 162.62 106.50 147.51 184.95 

流动负债合计 21,744.30 19,289.05 17,374.32 19,573.24 18,158.24 
 

净利润  634.84 958.22 1,528.29 2,116.86 2,654.05 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

少数股东损益 (2.06) (0.48) (3.48) (5.10) (6.22) 

应付债券 5,407.61 4,814.88 4,514.88 4,264.88 4,064.88 
 

归属于母公司净利润 636.90 958.70 1,531.77 2,121.96 2,660.27 

其他 12.40 11.79 13.43 12.54 12.59 
 

每股收益（元） 0.09 0.14 0.23 0.32 0.40 

非流动负债合计  5,420.01 4,826.67 4,528.31 4,277.42 4,077.47 
       

负债合计  27,164.31 24,115.72 21,902.63 23,850.66 22,235.71 
       

少数股东权益 2.58 0.00 (3.48) (8.58) (14.80) 
 

主要财务比率 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

股本 4,288.78 5,168.29 6,715.61 6,715.61 6,715.61 
 

成长能力  
     

资本公积 6,244.20 5,504.35 8,223.80 8,223.80 8,223.80 
 

营业收入 8.29% 22.64% 37.47% 29.94% 23.34% 

留存收益 9,178.63 9,311.70 13,351.87 15,161.57 17,465.13 
 

营业利润 1.35% 67.16% 43.77% 38.76% 25.61% 

其他 (5,033.75) (4,289.10) (8,223.80) (8,223.80) (8,223.80) 
 

归属于母公司净利润 -10.77% 50.52% 59.78% 38.53% 25.37% 

股东权益合计 14,680.45 15,695.24 20,064.00 21,868.60 24,165.94 
 

获利能力       

负债和股东权益总

计  

41,844.76 39,810.96 41,966.64 45,719.26 46,401.64 
 

毛利率 84.41% 88.11% 90.83% 91.76% 92.25% 

      
 

净利率 25.01% 30.69% 35.67% 38.03% 38.66% 

       
ROE 4.34% 6.11% 7.63% 9.70% 11.00% 

       
ROIC 22.18% 12.97% 26.77% 27.95% 31.64% 

现金流量表 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 
 

偿债能力       

净利润 634.84 958.22 1,531.77 2,121.96 2,660.27 
 

资产负债率 64.92% 60.58% 52.19% 52.17% 47.92% 

折旧摊销 216.08 247.13 126.33 131.49 125.07 
 

净负债率 -22.06% -24.10% -31.93% -33.40% -35.61% 

财务费用 202.00 496.38 117.36 108.66 157.49 
 

流动比率 1.67 1.78 2.11 2.07 2.28 

投资损失 (85.76) (66.20) (196.92) (197.49) (201.88) 
 

速动比率 1.66 1.77 2.11 2.06 2.27 

营运资金变动 (12,283.64) 3,240.08 (1,909.72) (996.74) (1,079.68) 
 

营运能力       

其它 5,156.55 (2,208.26) (3.48) (5.10) (6.22) 
 

应收账款周转率 8.40 10.64 8.78 9.18 9.47 

经营活动现金流  (6,159.93) 2,667.34 (334.67) 1,162.78 1,655.04 
 

存货周转率 18.38 21.69 34.58 34.61 36.73 

资本支出 304.52 177.91 48.36 40.57 42.55 
 

总资产周转率 0.07 0.08 0.11 0.13 0.15 

长期投资 104.66 34.35 21.43 31.77 29.18 
 

每股指标（元）       

其他 (478.82) (1,388.13) 164.33 85.46 87.55 
 

每股收益 0.09 0.14 0.23 0.32 0.40 

投资活动现金流  (69.64) (1,175.87) 234.12 157.80 159.28 
 

每股经营现金流 -0.92 0.40 -0.05 0.17 0.25 

债权融资 5,705.59 5,634.34 4,717.02 4,534.39 4,424.23 
 

每股净资产 2.19 2.34 2.99 3.26 3.60 

股权融资 1,390.57 (12.00) 2,934.16 (108.66) (157.49) 
 

估值比率       

其他 1,798.13 (7,427.98) (6,145.39) (5,279.27) (5,091.11) 
 

市盈率 153.10 101.71 63.66 45.95 36.65 

筹资活动现金流  8,894.29 (1,805.64) 1,505.79 (853.54) (824.37) 
 

市净率 6.64 6.21 4.86 4.46 4.03 

汇率变动影响 (0.58) 0.41 0.16 0.23 0.27 
 

EV/EBITDA 46.09 29.37 44.80 33.30 26.33 

现金净增加额 2,664.14 (313.76) 1,405.39 467.28 990.22 
 

EV/EBIT 57.58 33.59 48.05 35.15 27.43 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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