
 

 
请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明  

 
9626187/21/20190228 16:59 

 

 
[Table_Title] 
2023 年中报点评：经纪两融市占率提升，AI 加强布局 
[Table_Title2] 东方财富(300059) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

公司公布 2023 年中报，营业总收入 57.5 亿元，同比-9%，归母

净利润为 42.2 亿元，同比-5%，基本 EPS为 0.27 元，加权平均

ROE 为 6.30%。 

分析判断: 

公司手续费及佣金收入、利息收入分别同比-10%、-6%；营业收

入（主要为基金代销业务）同比-9%；其他经营收益（主要是证

券投资业务收益）大增 81%。销售费用、管理费用与研发费用分

别同比-5%、+12%、+7%，利润率有所下滑至 61.2%。AI 加强布局

是亮点。 

►  股基交易、融资业务市占率均提升 

23H1 Wind 全 A 日均交易金额 9427 亿元，同比-3%。报告期公司

手续费及佣金净收入（以证券经纪业务收入为主）同比-10%至

24.9 亿元。报告期公司股基交易额 9.84 万亿元，市占率

3.95%，较 22 年+0.06pct。 

报告期市场两融日均余额 1.59 亿元，同比-3%。公司利息净收入

同比-6%至 11.2 亿元。公司融出资金的市占率持续提升，截至 23

年 6 月末东财证券融出资金余额 410 亿元，市占率 2.74%，较 22

年末+0.21pct。 

 

►   新发基金大幅下滑，公司基金代销收入同比-9% 
据证券投资基金业协会数据我们统计，23H1 市场偏股类基金月均

保有规模 74883 亿元，同比-2%；新发偏股类基金份额 1829 亿

份，同比-20%。 

天天基金 22Q2 偏股类基金保有规模 4633 亿元，同比-9%；市场

份额 6.4%，同比持平。实现非货币型基金销售额 5041 亿元，同

比-14%。公司 2023H1 营业收入（主要由基金业务收入构成）同

比-9%至 21.4 亿元。  

 

►   证券投资收益率大增助力投资收益大幅增加 
报告期末公司金融资产规模达到 814.4 亿元，同比+38%，证券

投资收入（投资收益+公允价值变动）同比+81%至 11.5 亿元。

报告期年化投资收益率 2.97%，同比+0.71pct。 

 

►   研发费用增加，加强 AI 布局 
报告期销售费用同比-5%至 2.4 亿元，管理费用同比+12%至

11.7 亿元，研发费用同比+7%至 2.5 亿元。报告期公司利润率

（归母净利/（营业总收入+证券投资收入））下降至 61.2%，同
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比-2.8pct。 

公司进一步加大 AI 研发技术投入，持续优化智能客服、智能

推荐、智能选股、智能投资助手、智能投顾、智能交易等功

能。公司整合相关业务及研发力量，筹建人工智能事业部，重

点加强金融领域大模型建设，通过强大金融科技能力为用户创

造价值。 

 

投资建议 
基于基金市场依然较为疲软以及基金降费对于公司尾随佣金收

入的不利影响，我们下调公司 2023-2025 年营业总收入

143.4/166.2/195.8 亿元的预测至 123.2/146.0/172.6 亿元；

调 整 2023-2025 年 EPS 0.61/0.73/0.85 元 的 预 测 至

0.56/0.68/0.82 元，对应 2023 年 8 月 11 日 16.12 元/股收盘

价， PE 分别为 29.0/23.6/19.6 倍。 

我们长期看好财富管理赛道，看好公司在互联网券商及财富管

理方面的突出优势，公司筹建 AI 事业部，加强金融大模型的

建设有望进一步提升客户体验。维持“买入”评级。 

 

风险提示 
市场交易萎缩、基金保有规模大幅下滑、公司市占率提升不及

预期、基金降费政策超预期。 

 

 
盈利预测与估值 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(亿元) 130.9  124.9  123.2  146.0  172.6  

YoY（%） 59% -5% -1% 19% 18% 

归母净利润(亿元) 85.5  85.1  88.0  108.2  130.6  

YoY（%） 79% -1% 3% 23% 21% 

毛利率（%） 58% 65% 68% 71% 74% 

每股收益（元） 0.6  0.6  0.56  0.68  0.82  

ROE 22% 16% 12% 13% 14% 

市盈率 24.9  25.0  29.0  23.6  19.6  
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财务报表和主要财务比率 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

  

资产负债表（亿元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 利润表（亿元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

资产 营业总收入 130.9 124.9 123.2 146.0 172.6

     货币资金 596.1            642.3            675.1            783.1            903.2                营业收入 54.0 46.3 43.5 52.7 70.0

     结算备付金 104.8            100.3            118.6            137.6            158.7                利息收入 23.2 24.4 24.3 34.1 39.6

　　融出资金 434.1            366.2            429.5            502.4            584.0                手续费及佣金收入 53.7 54.2 55.4 59.3 63.0

     交易性金融资产 335.7            633.5            705.6            895.0            950.6            营业总成本 41.6 41.6 44.2 50.3 56.4

     其他应收款 83.4              90.3              146.6            -                -                    营业成本 6.6 5.3 5.5 7.5 8.9

     买入返售金融资产 34.8              55.9              55.9              55.9              55.9                  营业税金及附加 1.0 1.1 1.0 1.2 1.4

     存出保证金 31.4              52.2              35.6              41.3              47.6                  销售费用 6.5 5.3 5.0 5.2 5.5

     流动资产合计 1,641.2        1,954.2        2,180.8        2,418.3        2,703.1            管理费用 18.5 21.9 24.5 27.6 31.3

     长期股权投资 3.8                3.4                3.3                3.2                3.1                其他经营收益 10.1 11.2 23.2 30.6 35.3

     固定资产 26.9              28.4              28.4              28.4              28.4                  公允价值变动净收益 2.7 (5.2) 0.0 0.0 0.0

     在建工程 1.2                4.1                4.1                4.1                4.1                    投资净收益 7.4 16.4 23.4 30.7 35.4

     非流动资产合计 209.0           164.6           156.5           156.4           156.3           营业利润 100.8 98.1 102.3 126.3 151.5

     短期借款 28.1              13.2              13.2              13.2              13.2              利润总额 100.5 97.8 102.0 126.0 151.2

     应付短期融资券 131.2            103.5            103.5            103.5            103.5                减：所得税 15.0 12.7 14.0 17.8 20.6

     应付账款 2.3                3.0                3.0                3.0                3.0                净利润 85.5 85.1 88.0 108.2 130.6

     卖出回购金融资产款 267.1            379.6            379.6            379.6            379.6                减：少数股东损益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

     代理买卖证券款 639.3            663.9            829.3            962.0            1,109.6         归属于母公司所有者的净利润 85.5 85.1 88.0 108.2 130.6

     应交税费 4.7                3.5                5.0                -                -                

     其他应付款 30.2              37.5              37.5              37.5              37.5              

     一年内到期的非流动负债 60.3              38.5              25.7              29.8              34.4              盈利能力及成长性

     流动负债合计 1,211.2        1,339.6        1,493.8        1,620.3        1,772.5        ROE 22% 16% 12% 13% 14%

非流动负债： 资产负债率 4.20               3.25               3.09               3.01               2.94             

     应付债券 197.1            125.3            84.1              97.5              112.5            收入增长 59% -5% -1% 19% 18%

     非流动负债合计 198.6           127.5           86.3              99.8              114.7           净利润增长率 79% -1% 3% 23% 21%

     负债合计 1,409.8        1,467.2        1,580.1        1,720.0        1,887.2        利润率 58% 65% 68% 71% 74%

所有者权益(或股东权益)：

     实收资本(或股本) 103.7            132.1            158.6            158.6            158.6            

     资本公积金 134.6            260.7            260.7            260.7            260.7            

     其他综合收益 0.9                0.8                0.8                0.8                0.8                

     盈余公积金 9.1                12.1              12.1              12.1              12.1              关键财务与估值指标

     未分配利润 172.6            245.9            325.1            422.5            540.0            每股收益（元） 0.6 0.6 0.6 0.7 0.8

归属于母公司所有者权益合计 440.4           651.6           757.3           854.7           972.2           每股净资产（元） 3.3 4.9 4.8 5.4 6.1

所有者权益合计 440.4           651.6           757.3           854.7           972.2           P/E 24.9 25.0 29.0 23.6 19.6

负债和所有者权益总计 1,850.2        2,118.8        2,337.4        2,574.7        2,859.4        P/B 4.8 3.3 3.4 3.0 2.6
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分析师承诺  

作者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，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，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资

评级 
说明 

以报告发布日后的 6 个

月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

行业评级标准   

以报告发布日后的 6 个

月内行业指数的涨跌幅

为基准。 

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

中性 分析师预测在此期间行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

华西证券研究所： 

地址：北京市西城区太平桥大街丰汇园 11 号丰汇时代大厦南座 5 层 

网址：http://www.hx168.com.cn/hxzq/hxindex.html 
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