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业务趋势向好，平台价值逐步显现 
事项：8 月 4 日，东方财富网（300059）组织了投资者交流大会，现对会议内容总结
如下。 

 国内最具平台优势的金融信息服务商。公司以东方财富网站平台为依托，形成“互
联网广告+金融数据服务+电子商务”的业务模式。业务涵盖：金融数据业务（东
方财富通、财富密码）、网络广告业务（东方财富网、股吧、天天基金网）和电子
商务（基金超市）三大模块。主要客户群面向投资者，据艾瑞咨询数据显示，公
司旗下东方财富网在用户流量和用户粘性指标上均位列同行之首。借助平台优势，
流量向收入的转化持续进行，广告、数据、基金销售业务呈现快速发展趋势。 

 广告：财经网站垂直行业流量第一，广告业务潜力巨大。艾瑞咨询数据，东方财
富网在体现用户粘性的月度有效浏览时间指标上，在财经网站领域流量位列第一，
6 月份以 40.4%的的占比，位列行业之首。广告业务的目标客户主要是金融、银行、
汽车等行业，在上半年上述行业广告投入速度放缓的情况下，广告业务取得
22.08%的增长，行业占比有所提升。旗下天天基金网、股吧已成为投资者交流的
首选平台之一，用户数持续上升，目前股吧占公司整体广告收入比例不足 3%，具
有较强扩展空间。 

 数据：金融数据产品线逐步完善，用户增长加速。金融数据产品线由收费的财富
密码和免费的东方财富通构成。公司目前已推出东方财富通免费版和手机版，并
加入 level 2 等竞争对手的收费业务产品模块，借助东方财富网的网络平台效应，
用户数处于高速增长阶段。预计下半年公司将推出低端收费版本，以完善产品线，
免费用户的高速增长，有望打破同行已建立的固有优势，带来该业务模块的高速
增长机遇。 

 基金销售：基金销售逐步展开，市场空间巨大。 2010 年底，国家公布了基金代
理销售管理办法，打开民营企业进行基金代销的窗口。目前基金销售市场主要由
各大银行占领，预计该部分市场空间将在 500 亿元/年。公司投入 5000 万元成立
基金销售子公司，布局业务。目前公司旗下的天天基金网处于国内基金查询及数
据网站的前列，在用户中具有较强影响力。公司在基金研究的专业性和销售成本
上相对银行均占有优势，预计该部分业务的推行将对公司未来业务增长带来较大
推动。 

 首次给予“推荐”评级。公司网络和免费终端用户数处于高速增长阶段，平台对
其他业务的影响力将持续增强，公司收入已步入高速增长阶段。我们预计
2011\2012 年每股收益至 0.49 元和 0.68 元，对应 2011 年和 2012 年的 PE(x) 分
别为 49.1 倍和 35.5 倍。首次给予“推荐”评级。 
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一、国内最具平台优势的金融信息服务商 

公司以东方财富网站平台为依托，形成“互联网广告+金融数据服务+电子商务”的业务模式。业务涵
盖：金融数据业务（东方财富通、财富密码）、网络广告业务（东方财富网、股吧、天天基金网）和
电子商务（基金超市）三大模块。主要客户群面向投资者。 

据艾瑞咨询数据显示，2011 年 6 月，垂直财经网站日均覆盖人数环比增长 10.4%至 1805 万人，其
中东方财富日均覆盖率人数达 721 万人，位居榜首；日均达到率占比 3.2%，领先第二名 1.5 个百分
点。 

垂直财经网站有效浏览时间环比增长 8.2%达 6020 万小时。其中，东方财富网有效浏览时间达 2430
万小时，占总有效浏览时间的 40.4%，位列第一。 

图表 1  东方财富日均覆盖人数第一  单位：万人 图表 2  东方财富日均达到率第一   单位：% 
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资料来源：艾瑞咨询，平安证券研究所 资料来源：艾瑞咨询，平安证券研究所 

 

图表 3  东方财富月度有效浏览时间第一 图表 4  东方财富月度有效浏览时间比例第一 
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资料来源：公司财报，平安证券研究所 资料来源：公司财报，平安证券研究所 
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图表 5  收入连续三个季度上升    单位：百万元 图表 6  季度利润同比增长119%    单位：百万元
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资料来源：公司财报，平安证券研究所 资料来源：公司财报，平安证券研究所 

图表 7  2011H1成为全年增长起点  单位：百万元 图表 8  数据服务利润贡献较高    单位：百万元 
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资料来源：公司财报，平安证券研究所 资料来源：公司财报，平安证券研究所 

图表 9  毛利率维持稳定 图表 10  数据服务收入贡献持续上升 
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资料来源：公司财报，平安证券研究所 资料来源：公司财报，平安证券研究所 
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二、首次给予“推荐”评级：  

公司网络和免费终端用户数处于高速增长阶段，平台对其他业务的影响力将持续增强，公司收入已

步入高速增长阶段。我们预计2011\2012年每股收益至0.49元和0.68元，对应2011年和2012年的PE(x) 

分别为49.1倍和35.5倍。首次给予“推荐”评级。 

图表 11  平台效应将推动公司收入进入高速增长阶段      单位：百万元 
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资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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资产负债表 

    单位:百万元  利润表     单位:百万元 

会计年度 2009A 2010A 2011E 2012E  会计年度 2009A 2010A 2011E 2012E

流动资产 301  1,637  1,680  1,710  营业收入 165  185  268 390 

  现金 269  1,540  1,614  1,619  营业成本 22  32  41 59 

  应收账款 25  28  0  0  营业税金及附加 11  14  18 27 

  其他应收款 1  1  8  6  营业费用 53  73  87 125 

  预付账款 5  46  59  85  管理费用 9  23  34 51 

  存货 0  0  0  0  财务费用 -5  -28  -24 -29 

  其他流动资产 0  21  0  0  资产减值损失 0  0  1 3 

非流动资产 20  45  71  101  公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 0  0  0  0  投资净收益 1  0  1 1 

  固定资产 11  37  41  47  营业利润 77  70  112 156 

  无形资产 0  1  30  54  营业外收入 5  4  4 4 

  其他非流动资产 9  8  0  1  营业外支出 0  0  0 0 

资产总计 321  1,682  1,752  1,811  利润总额 82  74  116 160 

流动负债 48  69  99  142  所得税 10  7  13 18 

  短期借款 0  0  0  0  净利润 72  67  103 142 

  应付账款 1  2  1  1  少数股东损益 0  0  0 0 

  其他流动负债 47  67  98  141  归属母公司净利润 72  67  103 142 

非流动负债 0  0  0  0  EBITDA 72  42  88 126 

  长期借款 0  0  0  0  摊薄 EPS（元） 0.34  0.32  0.49 0.68 

  其他非流动负债 0  0  0  0            

负债合计 48  69  99  142            

 少数股东权益 2  0  0  0  主要财务比率         

  股本 105  140  210  210  会计年度 2009A 2010A 2011E 2012E

  资本公积 53  1,321  1,251  1,251  成长能力         

  留存收益 113  152  191  208  营业收入 39.6% 12.0% 45.0% 45.5%

归属母公司股东权益 271  1,613  1,653  1,669  营业利润 49.1% -9.1% 59.1% 39.2%

负债和股东权益 321  1,682  1,752  1,811  归属于母公司净利润 29.3% -7.1% 54.1% 38.2%

           获利能力         

现金流量表     单位:百万元  毛利率(%) 86.9% 82.6% 84.8% 84.8%

会计年度 2009A 2010A 2011E 2012E  净利率(%) 43.7% 36.1% 38.4% 36.4%

经营活动现金流 76  70  136  170  ROE(%) 26.5% 4.1% 6.2% 8.5%

  净利润 72  67  103  142  ROIC(%) 25.8% 23.1% 2.3% 4.7%

  折旧摊销 3  4  20  39  偿债能力         

  财务费用 0  0  -24  -29  资产负债率(%) 15.1% 4.1% 5.6% 7.8%

  投资损失 -1  0  -1  -1  流动比率 6.22  23.80  17.01 12.03 

营运资金变动 -2  -22  41  19  速动比率 6.22  23.80  17.01 12.03 

  其他经营现金流 0  1  -3  0  营运能力         

投资活动现金流 -11  -75  -12  -35  总资产周转率 0.22  0.04  0.06 0.08 

  资本支出 -5  -72  -10  -12  应收账款周转率 0.00  0.00  0.00 0.00 

  长期投资 0  0  0  0  应付账款周转率 0.00  22.37  30.10 59.26 

  其他投资现金流 0  0  1  1  每股指标（元）         

筹资活动现金流 5  1,277  24  -2  每股收益(最新摊薄) 0.34  0.32  0.49 0.68 

  短期借款 0  0  0  0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.36  0.33  0.65 0.81 

  长期借款 0  0  0  0  每股净资产(最新摊薄) 1.30  7.68  7.87 7.95 

  普通股增加 0  0  70  0  估值比率         

  资本公积增加 0  0  -70  0  P/E 70.3  75.7  49.1 35.5 

  其他筹资现金流 0  0  24  -2  P/B 18.5  3.1  3.1 3.0 

现金净增加额 69  1,271  148  133  EV/EBITDA 46.1  74.2  32.0 20.8 
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