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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 22.90 元

总市值/流通市值 302604/253931 百万元

52周最高价/最低价 32.89/15.22 元

近 3 个月日均成交额 4000.78 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《东方财富（300059.SZ）-证券收入逆势增长,基金代销龙头地

位稳固》 ——2022-10-26

《东方财富（300059.SZ）-业绩稳健增长,品牌优势稳固》 ——

2022-08-14

《东方财富（300059.SZ）-发挥平台优势，业绩稳健增长》 —

—2022-04-24

《东方财富（300059.SZ）-品牌地位稳固，业务持续增长》 —

—2022-03-19

《东方财富（300059.SZ）-业绩符合预期，资本实力增强》 —

—2022-03-10

东方财富发布2022年业绩预告。公司预计2022年实现归母净利润80~90亿
元,同比变动-6.47%~5.23%；扣除非经常性损益后的净利润77~87亿元，同

比变动-8.77%~3.08%。
证券业务收入逆势增长。2022年，A股日均成交额为9256亿元，同比下降

12.57%；两融日均余额为16185亿元，同比下降8.48%。在市场景气度下滑

背景下，2022 年，公司股基交易额同比基本持平，市场份额进一步提升，

带动证券业务相关收入增长。

基金代销收入下滑，基金保有量地位稳固。2022 年，受资本市场景气度下

降等因素影响，全市场基金发行份额同比下降50.97%，公司基金代销业务收

入也相应下滑。截至2022年三季度末，天天基金股票+混合公募基金保有规

模为4551亿元，排在行业第三位；非货币市场公募基金保有规模为6274亿

元，同样位列行业第三位。截至2023年1月30日，天天基金代销基金数量

为8638只，代销基金家数为181家，均位于行业第一。

公司营业总成本上升，前三季度研发费用同比提升49.63%。2022年，公司

营业总成本上升。作为中国领先的互联网财富管理综合运营商，在市场波动

的环境下，公司持续增加研发投入。2022年前三季度，公司营业总成本为

31.73亿元，同比增长11.31%。前三季度公司研发费用为7.16亿元，同比

增长49.63%。

风险提示：网络财经信息服务业受证券市场景气度波动影响的风险；一站式

互联网服务大平台和网络信息传输系统安全运行风险；市场竞争加剧的风

险；市场下跌对券商业绩带来不确定性等。

投资建议：作为A股唯一一家互联网券商，公司竞争赛道独特，成本、流量

优势明显，基金保有量规模处于行业领先地位。基于公司构造的财富管理生

态圈和良好的成长空间，我们预测2022-2024年净利润为89.57亿元、125.48

亿元、153.80 亿元，增速为 5%/40%/23%，当前股价对应的 PE 为

34.3/24.5/20.0x，PB为4.3/4.1/3.4x。从短期来看，随着压制市场的风险

因素得以缓释，市场情绪改善，公司将迎来估值修复。从长期来看，公司也

将受益于资本市场制度改革以及财富管理大时代的红利。我们对公司维持

“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 8,238 13,094 13,172 17,428 20,784

(+/-%) 95% 59% 1% 32% 19%

净利润(百万元) 4,778 8,553 8,957 12,548 15,380

(+/-%) 161% 79% 5% 40% 23%

摊薄每股收益(元) 0.55 0.83 0.68 0.95 1.16

净资产收益率(ROE) 17.6% 22.2% 17.1% 17.1% 18.6%

市盈率(PE) 55.9 55.9 34.3 24.5 20.0

市净率(PB) 8.1 8.7 4.3 4.1 3.4

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及同比增速 图2：公司归母净利润及同比增速

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司单季营业收入及同比增速 图4：公司单季归母净利润及同比增速

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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图5：公司主营业务结构

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：作为A股唯一一家互联网券商，公司竞争赛道独特，成本、流量优势明显，

基金保有量规模处于行业领先地位。基于公司构造的财富管理生态圈和良好的成长空

间，我们预测2022-2024年净利润为89.57亿元、125.48亿元、153.80亿元，增速为

5%/40%/23%，当前股价对应的PE为 34.3/24.5/20.0x，PB为 4.3/4.1/3.4x。从短期

来看，随着压制市场的风险因素得以缓释，市场情绪改善，公司将迎来估值修复。从

长期来看，公司也将受益于资本市场制度改革以及财富管理大时代的红利。我们对公

司维持“买入”评级。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

货币资金 41420 59611 77494 100742 120890 营业收入 4232 8238 13172 17428 20784

交易性金融资产 12832 33571 50356 70499 91648 证券业务 2751 4982 7181 10554 12911

应收账款 726 1819 2729 3820 5349 金融电子商务服务 1236 2962 5580 6417 7380

其他流动资产 82 79 94 113 136 金融数据服务 158 188 304 349 384

流动资产合计 104659 164119 246178 369267 553900 广告服务 87 106 107 108 109

固定资产 1764 2692 2961 3109 3265 营业成本 391 567 679 784 892

无形资产及其他 174 174 195 219 245 证券业务 0 0 0 0 0

长期股权投资 452 381 400 420 441 金融电子商务服务 106 246 335 385 443

资产总计 110329 185020 249777 287244 330331 金融数据服务 199 227 243 297 346

短期借款及交易性金融负

债 2940 2810 3372 4046 4855 广告服务 86 94 102 102 103

应付账款 211 229 286 344 412

其他金融类流动负债 59343 91843 137765 206647 309971 净利润率 43% 58% 68% 72% 74%

流动负债合计 75889 121119 157455 188946 217288 净利润 1831 4778 8957 12548 15380

长期借款及应付债券 1219 19710 9855 10841 11925

递延所得税负债 23 23 26 28 31

非流动负债合计 1284 19861 20854 22939 23398

负债合计 77172 140980 178309 211885 240686

少数股东权益 0 0 0 0 0

股东权益 33156 44040 71468 75359 89645

负债和股东权益总计 110329 185020 249777 287244 330331

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

每股收益 0.55 0.83 0.68 0.95 1.16

每股净资产 3.85 4.25 5.41 5.70 6.78

ROE 17.58% 22.16% 17.12% 17.09% 18.64%

毛利率 91% 93% 95% 96% 96%

收入增长率 95% 59% 1% 32% 19%

净利润增长率 161% 79% 5% 40% 23%

资产负债率 69.95% 76.20% 71.39% 73.76% 72.86%

P/E 55.88 44.98 34.27 24.46 19.96

P/B 8.05 8.74 4.30 4.07 3.42

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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分析师声明

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

类别 级别 说明

股票

投资评级

买入 股价表现优于市场指数 20%以上

增持 股价表现优于市场指数 10%-20%之间

中性 股价表现介于市场指数 ±10%之间

卖出 股价表现弱于市场指数 10%以上

行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场指数 ±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场指数 10%以上

重要声明

本报告由国信证券股份有限公司（已具备中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）制作；报告版权归

国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有。 ，本公司不会因接收人

收到本报告而视其为客户。未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发布的本报告完整版本

为准。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的

信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并

发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；

我公司可能随时补充、更新和修订有关信息及资料，投资者应当自行关注相关更新和修订内容。我公司
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提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中意见或建议不一致的投资决策。

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和

意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺

均为无效。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，

我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。

证券投资咨询业务的说明

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询，是指从事证券投资咨询业务的机

构及其投资咨询人员以下列形式为证券投资人或者客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或者间
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