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公司基本情况(人民币) 

项  目 2010 2011 2012E 2013E 2014E
摊薄每股收益(元) 0.477 0.507 0.192 0.247 0.313 
每股净资产(元) 11.52 8.10 5.50 5.61 5.80 
每股经营性现金流(元) 0.50 0.74 0.47 0.33 0.41 
市盈率(倍) 111.70 37.81 47.72 37.20 29.31 
行业优化市盈率(倍) 72.93 20.46 27.06 27.06 27.06 
净利润增长率(%) -7.13% 59.62% -39.32% 28.28% 26.93%
净资产收益率(%) 4.14% 6.27% 3.50% 4.40% 5.40%
总股本(百万股) 140.00 210.00 336.00 336.00 336.00  
来源：公司年报、国金证券研究所 

与资本市场紧密相关，期待第三方基金销售; 

2012 年 11 月 07 日 

东方财富 (300059 .SZ)      综合传媒行业 

评级：中性      首次评级 公司研究

投资逻辑 
 行业发展与资本市场景气度紧密相关：（1）网络广告已成为仅次于电视广

告的第二大广告载体，财经网站作为金融服务类广告的主要载体，受资本

市场景气度影响，收入表现晚于资本市场 2-3 个季度；（2）目前我国付费

金融数据服务行业规模尚小，2009 年付费用户仅占当年持仓账户数（5148
万）的 1.3%，2012 年 8 月股票账户数达到 1.7 亿，持仓账户数 5630 万，

随着资本市场的好转及用户投资理财观念的进一步提高，有望迎来发展机

遇期，收入表现与资本市场较为同步；（3）我国基金销售一直延续着以银

行渠道为主（58%）、基金直销（38%）和券商为辅（6%）的局面，短期

格局变化微弱，多渠道均衡发展是长期趋势。假设未来 3-5 年第三方基金

销售占整体市场规模的 10%-15%，申购费率为 0.6%（第三方销售机构

0.2%），赎回费率为 0.3%（第三方销售机构为 0.1%），尾随佣金 0.3-
0.6%，整体佣金收入有望达到 12-27 亿元。 

 东方财富的主要优势在于用户粘性高、协同效应强和渠道优势明显：（1）
公司系列网站东方财富网、天天基金网、股吧等的用户访问量和人均页面

流量均居同类网站首位，品牌知名度高，决定了网络广告将保持超越行业

的增速；（2）东方财富通将东方财富网资讯、股吧、公告/研报等均集成进

终端，将原有高粘性用户直接转移到终端，预计未来在享受行业机遇的同

时有望进一步扩大市场份额；（3）第三方基金销售业务具有天然的渠道优

势，利用已有网站的用户基础有利于业务的顺利推广。 
 
盈利预测及投资建议 
 我们预计 2012-2014 年公司的营业收入分别为 2.48 亿、2.89 亿、3.42 亿，

增速分别为-11.61%、16.56%、18.51%，EPS 分别为 0.19、0.25、0.31
元，增速分别为-39.32%、28.28%、26.93%。公司当前股价对应 2012-
2013 年 PE 分别为 48、37 倍，估值较高，首次给予“中性”评级。 

 
风险 
 资本市场波动；第三方基金销售业务发展低于预期。 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：9.18 元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 209.86

总市值(百万元) 30.84
年内股价最高最低(元) 15.47/9.18
沪深 300 指数 2287.51
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投资逻辑 

公司概况：网络广告和金融终端为短中期业绩成长的主要动力 

 东方财富是国内财经信息服务龙头企业，营业收入主要来源于网络广告、
金融数据终端，两类业务收入占比高达 97%，是过去业绩成长的主要动
力，随着第三方基金销售业务的展开，未来网络广告、金融数据终端、基
金销售业务有望三分天下。 

 

行业发展：各项业务与证券市场景气度紧密相关 

 网络广告：价值提升，增速受资本市场景气度影响。（1）2011 年互联网
广告成为仅次于电视广告的第二大广告载体；（2）金融服务类广告作为
主要投放主体之一增长迅速，但受宏观经济影响较大；（3）财经网站作
为金融服务类广告的主要载体，受资本市场的景气度影响，表现晚于资本
市场 2-3 个季度。 

 金融终端：规模尚小，仍有高成长空间。（1）目前我国付费金融数据服
务行业规模较小，2009 年付费用户仅占当年持仓用户数的 1.3%；（2）
2012 年 8 月我国股票账户数已达 1.7 亿，持仓账户数 5630 万，持仓账户
数为金融数据终端的潜在客户，随着用户投资理财观念的进一步提高，付
费金融信息服务有望迎来发展机遇期。 

 基金销售佣金：未来 3-5 年有望达到 12-27 亿元。我国基金销售一直延续
着以银行渠道为主（58%）、基金直销（38%）和券商为辅（6%）的局
面，短期格局变化微弱，多渠道均衡发展是长期趋势。假设未来 3-5 年第
三方基金销售发展顺利，占整体市场规模的 10%-15%，申购费率为 0.6%
（第三方销售机构 0.2%），赎回费率为 0.3%（第三方销售机构为
0.1%），尾随佣金 0.3%-0.6%，近似计算第三方基金销售申购佣金收入约
为 3.97 亿-5.96 亿，赎回佣金收入约为 2.01 亿-3.02 亿，尾随佣金收入约
为 6-18 亿元，未来 3-5 年第三方基金销售佣金收入有望达到 12-27 亿。 

 

公司看点：用户粘性高、协同效应强及渠道优势明显 

 用户粘性高、品牌知名度广决定网络广告保持超越行业的增速：网站的核
心竞争力为用户访问量、用户粘性及品牌知名度，公司系列网站东方财富
网、天天基金网、股吧等用户访问量和人均页面流量均居同类网站首位，
品牌知名度高，保证了网络广告的稳定增长，也为终端和第三方基金销售
业务的开展奠定了基础。 

 系列网站和终端的协同效应有望扩大东方财富通的市场份额：东方财富通
将东方财富网资讯、股吧、公告/研报等均集成进终端，将原有高粘性用户
直接转移到终端，预计未来有望进一步扩大终端市场份额，迎来高成长。 

 渠道和用户优势有利于基金销售业务的顺利推广：东方财富拥有的系列网
站均为访问量最高的网站，吸引了基金、银行等金融机构的青睐，在第三
方基金销售业务上具有天然的渠道优势，利用已有网站的用户基础有利于
第三方基金销售业务的顺利推广。 

盈利预测及投资建议 

 我们预计 2012-2014 年公司的营业收入分别为 2.48 亿、2.89 亿、3.42
亿，增速分别为-11.61%、16.56%、18.51%，EPS 分别为 0.19、0.25、
0.31 元，增速分别为-39.32%、28.28%、26.93%。 

 公司当前股价对应 2012-2013 年 PE 分别为 48、37 倍，估值较高，首次
给予“中性”评级。 

风险提示 

 资本市场波动；第三方基金销售业务发展低于预期。 
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公司概况：网络广告与金融终端为短中期业绩成长的主要动力 

 东方财富是国内财经信息服务龙头企业，营业收入主要来源于网络广告、
金融数据终端，两类业务收入占比高达 97%，是过去业绩成长的主要动
力，随着第三方基金销售业务的展开，未来网络广告、金融数据终端、基
金销售业务有望三分天下。 

 2007-2011 年，公司营业收入由 0.67 亿元增长至 2.8 亿元，年均复合
增长率为 43%，净利润由 0.35 亿元增长至 1.07 亿元，年均复合增长
率为 32%。 

 网络广告业务收入主要来自于旗下东方财富网、天天基金网、股吧等
系列网站，网站免费向用户提供财经资讯、点评等，提升访问量，吸
引厂商投放广告实现收入。 

 金融数据业务收入主要通过为用户提供更加专业的金融信息服务及决
策实现用户付费，目前公司提供的金融数据终端有免费版和带 level-2
行情收费版的“东方财付通”。 

 2012 年 2 月，公司成为首批获得第三方基金销售业务牌照的公司，有
望凭借之前建立的用户规模优势，低成本迅速发展用户，未来与网络
广告、金融终端三分天下。 

 

行业发展：与资本市场景气度紧密相关 

网络广告：价值提升，增速受资本市场景气度影响 

 2011 年互联网广告成为仅次于电视广告的第二大广告载体；金融服务类广
告作为主要投放主体之一增长迅速，但受宏观经济影响较大；财经网站作
为金融服务类广告的主要载体，受资本市场景气度影响。 

 2011 年，我国网络广告收入达到 511.9 亿元，同比增长 57.27%，已
经超越报纸广告成为仅次于电视广告（724.4 亿）的第二大广告载
体，未来成为第一大广告载体指日可待。 

 金融服务类广告从 2006 年开始保持快速增长，但受宏观经济影响较
大，在宏观经济较好时，金融服务类广告增速远高于网络广告行业增
速，反之亦然。 

 财经网站作为金融服务类广告的主要载体，从占比来看，2003 年的广
告投放费用仅占整体广告投放费用的 0.56%，2007 年跃升至 3.26%，
之后一直维持在 3%附近波动；从增速来看，除 07 年出现了大幅增长
外，其余年份受资本市场影响时高时低，资本市场的景气度直接决定

图表1：2007-2011 年公司营业收入、净利润及增长率 图表2：2007-2011 年各项业务占比情况 
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财经网站的广告收入；按类别来分，保险投资、银行、汽车为财经网
站的前三大广告投放商，从今年 3 月份开始占比有所下滑，消费电
子、食品饮料的广告投放费用有所上升，财经网站的广告投放商渐渐
走向多元化，但金融类企业仍起主导作用。 

 

 

图表3： 网络广告收入占比逐年递增 图表4： 金融服务类广告投放费用及增速（单位：万） 
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来源：艾瑞咨询，国金证券研究所   

图表5：2003-2011 年财经网站广告投放费用占比变化 图表6：财经网站广告投放费用及增速  
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来源：艾瑞咨询，国金证券研究所   

图表7：财经网站广告投放费用类别分析  图表8：2012 年 7 月财经网站主要广告投放商 
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金融终端：规模尚小，仍有高成长空间 

 目前我国付费金融数据服务行业规模较小，随着用户投资理财观念的进一
步提高，付费金融信息服务有望迎来发展机遇期。 

 截止 2012 年 8 月，我国股票账户数 1.7 亿，有效账户数 1.4 亿，持仓
账户数 5630 万。受资本市场影响，所有新增账户数在 2007 年都出现
了爆发式增长，而持仓账户数在 2007、2009、2010 年下半年均表现
较为活跃，持仓账户数为金融终端的潜在客户。 

 截止 2009 年，我国付费金融数据终端用户 65 万，仅占股票账户数的
0.5%，有效账户数的 0.6%，持仓用户数的 1.3%，未来随着用户投资
理财观念的进一步提高，付费金融信息服务有望迎来发展机遇期。 

 

基金销售佣金：未来 3-5 年有望达到 12-27 亿元 

 我国在基金销售渠道上一直延续着以银行渠道为主、基金直销和券商为辅
的局面，第三方基金销售与传统方式相比，价格优惠且方便快捷，短期由
于面临基金签约、客户培育等诸多问题，格局变化微弱，但多渠道均衡发
展是长期趋势。 

 我国开放式基金直销渠道占比 38%，券商渠道占比 6%，银行渠道占
比 56%，整体还延续着以银行渠道为主、基金直销和券商为辅的局
面。 

 与传统的基金销售相比，第三方基金销售价格便宜：以银行为例，申
购费率在 0.6%-1.5%之间，赎回费率为 0.6%左右，尾随佣金为 0.7%
左右，而第三方基金销售的申购费率一般为 0.6%，其它费率预计也比
银行渠道低；另一方面第三方基金销售方便快捷：通过网上银行只能
使用单一银行账户进行基金购买；通过基金直销，虽然可以使用多个
银行账户购买基金，但基金品种仅限于该公司提供的产品范围，然而
以第三方基金销售机构、第三方支付和基金公司共同形成的新交易平
台中，用户可以同时使用多个银行账户选购多家基金产品。 

 因 2012 年年初发放第三方基金牌照，各主要第三方销售机构于中期
之后才陆续开展业务，还面临基金签约、客户体验度等诸多问题，因
此基金销售业务短期格局变化微弱，但电商化发展趋势已得到认可。
根据艾瑞咨询统计数据显示，2011 年我国基金销售市场整体规模为
13438.1 亿元，通过线上渠道销售的基金规模为 4144 亿元，电商化水
平为 30.8%；券商（包括天相投顾）通过证券公司交易软件实现销售
规模 640.6 亿元，电商化水平达到 82.9%；商业银行通过网上银行实
现销售规模 3271.6 亿元，电商化水平为 43.5%；基金公司通过网上直
销渠道实现交易额 231.8 亿元，电商化水平为 4.5%，因此多渠道均衡
发展是长期趋势。 

图表9：期末股票账户数及新增股票账户数（万） 图表10：期末持仓账户数及新增持仓账户数（万） 
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来源：中国证券登记结算有限责任公司，国金证券研究所   
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 未来 3-5 年第三方基金销售佣金收入有望达到 12-27 亿：我们假设未来 3-
5 年第三方基金销售占整体市场规模的 10%-15%，申购费率为 0.6%（第
三方销售机构 0.2%、托管银行 0.1%，第三方支付机构 0.3%），赎回费
率为 0.3%（第三方销售机构、托管银行、支付机构各为 0.1%），尾随佣
金 0.3%-0.6%，2011 年开放式基金的申购份额为 19857.95 亿份，赎回份
额为 20129.55 亿份（注：因无申购/赎回金额，近似采用份额计算），由
此近似计算第三方基金销售申购佣金收入约为 3.97 亿-5.96 亿，赎回佣金
收入约为 2.01 亿-3.02 亿，尾随佣金收入约为 6-18 亿元（按基金销售规模
为 2 万亿，管理费 1.5%），若第三方基金销售业务发展顺利，未来 3-5 年
第三方基金销售佣金收入有望达到 12-27 亿。 

 

 

公司优势：用户粘性高、协同效应强及渠道优势明显 

用户粘性高，品牌知名度广决定网络广告保持超越于行业的增速 

 网站的核心竞争力为用户访问量、用户粘性及品牌知名度，公司系列网站
东方财富网、天天基金网、股吧等的用户访问量和人均页面流量均居同类
网站首位，品牌知名度高，保证了网络广告的稳定增长，也为终端和第三
方基金销售业务的开展奠定了基础。 

 垂直类财经网站主要有东方财富、和讯、金融界等；基金类网站主要
有天天基金网、酷基金网、123 基金网；股吧主要有东方财富股吧、
和讯股吧、金融界爱股等。据中国网站排名统计，公司旗下的系列网
站在同类型网站中的独立访问者和人均页面流量均居第一；据艾瑞咨

图表11：2011 年我国开放式基金销售渠道比例 图表12：2011 年中国开放式基金销售各渠道电商化水平
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来源：艾瑞咨询，国金证券研究所   

图表13：2008-2012 年单季基金申购/赎回额 图表14：2008-2012 年累计基金申购/赎回额 

0.00
2,000.00
4,000.00
6,000.00
8,000.00

10,000.00
12,000.00
14,000.00
16,000.00
18,000.00
20,000.00

期间申购额（亿份） 期间赎回额（亿份）

  

0
5000

10000
15000
20000
25000
30000
35000
40000
45000
50000

申购额（亿份） 赎回额（亿份）
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询统计，2012 年上半年东方财富网的用户粘性排名第一，知名度略微
落后于和讯网排名第二。 

 公司在垂直类财经网站中的地位毋庸置疑，但也面临着依托综合门户
起家的新浪财经、腾讯财经的挑战，从独立访问者来看，仅略低于东
方财富，但东财在专业性、深度、用户体验等方面要优于新浪/腾讯财
经，因此用户黏性会更高，东财的人均页面流量远远高于新浪/腾讯财
经也验证了这一点。 

 东方财富网、天天基金网是网络广告的主要收入来源，2008 年和讯、
东财、FT 中文网的广告投放费用占整体财经网站广告投放费用的
80%，随着财经网站的增多，2011 年三家的占比下滑至 56%；与和
讯（1996 年）相比，东财（2005 年）起步较晚，在网络广告投放上
和讯一直位居首位，东方财富排在第二，但从 2010 年开始，东财与
和讯的差距渐渐缩小，一度有赶超之势。从目前的用户数据推断未来
东方财富网超越和讯成为第一大垂直类财经网络广告投放网站是大概
率事件，因此有望保持超于行业的增速发展。  

 天天基金网将成为第三方基金销售的主要通道；股吧作为个人投资者
相互交流的平台，两者与东方财富网相辅相成，也为第三方基金销售
业务的开展奠定了基础。 

 

 

图表15：主要垂直类财经网站独立访问者对比 图表16：主要垂直类财经网站人均页面流量 
  

来源：中国网站排名，国金证券研究所   

图表17：东方财富与新浪/腾讯财经独立访问者对比 图表18：东方财富与新浪/腾讯财经人均页面流量对比 
  

来源：中国网站排名，国金证券研究所   
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图表19：主要基金网站独立访问者对比（人/百万人） 图表20：主要财经网站人均页面流量 
  

来源：中国网站排名，国金证券研究所   

图表21：主要股吧独立访问者对比（人/百万人） 图表22：主要股吧网站人均页面流量 
  

来源：中国网站排名，国金证券研究所   

图表23：2012 年上半年中国十大用户粘性最强的独立财
经网站 

图表24：2012 年上半年中国十大独立财经类网站排行榜

  

来源：艾瑞咨询（月度覆盖人数指该网站在该月的独立访问用户数，用户重复

访问不重复统计），国金证券研究所  
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系列网站和终端的协同效应有望持续扩大东方财富通市场份额 

 东方财富通将东方财富网资讯、股吧、公告/研报等均集成进终端，将原有
高粘性用户直接转移到终端，预计未来在享受行业发展机遇的同时有望进
一步扩大终端市场份额。 

 东方财富的终端主要有免费版和带 level-2 行情收费版的东方财富通，
费用为 6980 元/年、8989 元/两年，据公司介绍，免费版的东方财富
通下载量已排在前三。 

 国内金融终端较强的公司有大智慧、金融界、同花顺等；从收入构成
来看，大智慧、同花顺和金融界均以金融终端收入为主要来源，大智
慧的金融数据终端收入最高，2009 年约占行业收入的 30%，东方财
富为 7.6%，排名第四。 

 大智慧终端的知名度高于东方财富通，但东方财富通最大的优势是将
东方财富网资讯、股吧、公告/研报等做了很好的整合。大智慧、同花
顺等因其先发优势及品牌知名度在个人用户中市场占有率较高，但从
收入结构中可以看出，其它类收入占比非常小，在一定程度上说明了
大部分金融终端类公司的资讯收集/评论要弱于东方财富，而东方财富
通将资讯、股吧等全部移植到了终端中，可以将东方财富网、天天基
金网、股吧的原有高粘性用户直接转移到终端，有望进一步扩大终端
市场份额，迎来高成长。 

 

图表25：垂直类财经网站广告投放费用格局 图表26：和讯与东方财富网月度广告投放费用 
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来源：艾瑞咨询，国金证券研究所   

图表27：2011 年主要财经信息服务提供商收入结构 图表28：大智慧、同花顺、东方财富网金融数据收入 
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渠道和用户优势有利于第三方基金销售业务的顺利推广 

 东方财富拥有的系列网站均为访问量最高的网站，吸引了基金、银行等金
融机构的青睐，在第三方基金销售业务上具有天然的渠道优势，利用已有
网站的用户基础有利于第三方基金销售业务的顺利推广。 

 2011 年 10 月，新的《证券投资基金管理办法》正式实施，组建第三
方销售机构进入实质性的操作阶段；截止 2012 年 8 月证监会陆续发
放 12 家第三方基金销售牌照（证券投资咨询机构 4 家，独立基金销售
机构 9 家，天相投顾 2004 年获得牌照），5 家第三方基金支付牌照，
标志着我国基金销售渠道将走向多元化。 

 截止目前，按基金签约家数来看，依次为天相投顾（约 52 家）、深圳
众禄（41）、好买基金（40）、长海长量（35）、杭州数米（33）、
天天基金（19）、诺亚正行（17）、北京展恒（6）、同花顺（2）、
江苏金百临（1）。 

 东方财富作为财经信息服务类龙头，系列网站已经吸引了大量金融机
构的青睐，在第三方基金销售业务上与其它获得牌照的公司相比，具
有天然的渠道优势，再加上天天基金网也为目前基金类网站中访问量
最高的网站，有利于第三方基金销售业务的推广。 

 短期我们认为第三方基金销售对公司的收入贡献有限，一方面业务处
于发展初期，不仅面临基金签约、用户体验等问题，还面临着业务规
模较小，尾随佣金对收入贡献较小的问题，但长期来说这项业务会为
公司带来质的改变。 

图表29：金融信息终端产品销售额及占比（亿元） 图表30：2009 年主要金融终端收入占比 
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盈利预测及投资建议 

收入预测 

 根据国金证券研究所非银行金融行业研究员王琨对 2012-2014 年股基日均
成交额分别为 1400、1600、1800 亿元的预测，2012-2014 年成交额累计
增速分别为-20%，14%、12.5%，我们预计 2012-2014 年东方财富的收入
分别为 2.48、2.89、3.42 亿元，同比增速分别为-11.61%、16.56%、
18.51%。 

 从过去的数据中可以看出，东方财富网的广告收入增速明显高于行
业，作为垂直类财经网站的龙头企业，预计今后仍将保持高于行业的
增速，收入增速晚于资本市场 2-3 个季度有所体现。 

 金融终端市场规模尚小，行业面临巨大空间，东方财富通将东方财富
网资讯、股吧等有效的整合有望使得东方财富通在享受行业机遇的同
时扩大市场份额。金融数据终端的潜在客户为持仓用户数，而新增持
仓用户数与成交量的变化趋势一致，预计金融数据收入累计增速与资
本市场几乎同步。 

图表31：第三方基金销售机构 
机构名称 网址 核准时间基金规模（亿元）

证券投资咨询机构

天相投顾 www.txsec.com 2004年7月 19919.05

江苏金百临 www.jsjbl.com 2012年5月 432.27
鼎信汇金 www. 9ifund .com 2012年5月
和讯信息  www.hexun.com 2012年6月
独立基金销售机构

诺亚正行
www.noah-
fund.com

2012年2月 7051.74

深圳众禄 www.jjmmw.com 2012年2月 10678.56

上海天天基金
www.1234567.com
.cn

2012年2月 2332.30

上海好买基金
www.ehowbuy.co
m

2012年2月 8973.83

杭州数米基金 www.fund123.cn 2012年4月 9220.80

上海长量基金 www.e-rich.com.cn 2012年4月 10013.33

浙江同花顺基金 www.ijijin.cn 2012年4月 99.97
北京展恒 www.myfund.com 2012年6月 2958.73
上海基德 www.jidefund.com 2012年8月

约40家：国泰、华安、长盛、大成、富国、国投瑞银、银河、鹏华、融通、万家、金
鹰、泰达宏利、海富通、国联安、申万菱信、大摩、天弘、诺德、中欧、南方、兴业
、天治、光大保德信、上投摩根、东方、国富、华泰柏瑞、汇添富、新华、浦银安盛
、交银、信诚、益民、诺德、信达澳、金元惠理、华商、民生加银、德邦、长安
约33家：国泰、富国、国投瑞银、银河、鹏华、融通、金鹰、泰达宏利、海富通、申
万菱信、大摩、天弘、诺德、中欧、南方、兴业、光大保德信、国富、浦银安盛、交
银、信诚、华商、泰信、长信、汇添富、建信、长城、中海、东方、华富、新华、汇
丰晋信、浙商
约35家：国泰、富国、国投瑞银、鹏华、融通、招商、万家、金鹰、泰达宏利、海富
通、广发、长信、申万菱信、中欧、浙商、银华、南方、宝盈、大摩、兴业、天治、
光大保德信、上投摩根、东方、国富、华泰柏瑞、汇添富、浦银安盛、交银、信诚、
诺德、华商、富安达、财通、长安
2家：大摩、浙商
6家：博时、富国、鹏华、金鹰、国联安、银河、中邮

目前签约情况

约19家：富国、光大、国富、国联安、汇丰晋信、金鹰、大摩、泰达宏利、天弘、天
治、新华、信诚、信达澳银、益民、银河、华泰柏瑞、中欧、纽银、浙商

约52家：国泰、富国、国投瑞银、鹏华、融通、招商、万家、金鹰、泰达宏利、海富
通、广发、长信、中欧、浙商、银华、南方、宝盈、大摩、兴业、天治、光大保德信
、上投摩根、国富、华泰柏瑞、汇添富、浦银安盛、交银、信诚、诺德、华商、财通
、华夏、华安、博时、嘉实、大成、银河、纽银、国联安、景顺长城、信达澳、金元
惠理、中邮、东吴、诺安、中银、天弘、长城、工银瑞信、中海、招商、益民
1家：富国

约17家：国泰、博时、长盛、富国、国投瑞银、鹏华、万家、泰达宏利、大摩、汇添
富、南方、兴业全球、光大、上投摩根、国富、新华、信达澳
约41家：国泰、富国、国投瑞银、鹏华、融通、金鹰、泰达宏利、海富通、广发、中
欧、浙商、银华、南方、大摩、兴业、光大保德信、上投摩根、国富、汇添富、交银
、信诚、诺德、华商、华夏、博时、银河、纽银、景顺长城、信达澳、东吴、天弘、
长城、南方、建信、东方、汇丰晋信、民生加银、长安、新华、中海、长盛

来源：同花顺 iFinD，国金证券研究所  
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 根据国金证券研究所非银行金融行业研究员王琨对 2012-2014 年股基
日均成交额分别为 1400、1600、1800 亿元的预测，2012-2014 年成
交额累计增速分别为-20%，14%、12.5%，考虑到网络广告增速要滞
后资本市场 2-3 个季度有所体现，终端与资本市场反应基本同步，我
们预计公司网络广告 2012-2014 年增速分别为-5%、10%、15%，金
融终端增速分别为-20%、20%、20%（三季度终端收入增速预计低
于-20%），由此预计 2012-2014 年东方财富的收入分别为 2.48、
2.89、3.42 亿元，同比增速分别为-11.61%、16.56%、18.51%。 

 

 

图表32：成交量累计增速领先财经网站广告投放费用 图表33： 成交量与财经网站广告投放费用单月增速对比
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来源：艾瑞咨询，国金证券研究所   

图表34：成交量与单月新增持仓账户数对比 图表35：东方财富网广告增速高于财经网站广告增速 
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来源：中国证券登记结算有限责任公司，国金证券研究所   
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成本预测 

 毛利率预测：预计 2012-2014 年网络广告毛利率分别为 72%、73%、
74%；金融终端毛利率分别为 73%、74%、75%。 

 网络广告毛利率缓慢回升：2007-2010 年网络广告毛利率维持在 85%
左右，2011H1 出现大幅下滑，主要是公司进一步加大了广告业务投
入，运营成本增加，预计之后网络广告的毛利率会缓慢回升，2012-
2014 年毛利率分别为 72%、73%、74%。 

 金融终端毛利率维持稳定，若资本市场转好，有望回升：除 2009 年
金融终端的毛利率高达 90%外，其余年份维持在 75%-80%之间，
2012H1 与 2011 年相比出现了下滑，一方面是因为公司从今年开始对
金融终端收费产品做了一定调整，大力开展低端收费用户，另一方面
是受到资本市场持续低迷影响。随着战略转型过渡期完成，收费终端
增多，毛利率有望回升，此外若资本市场转好，有望迅速好转，预计
2012-2014 年毛利率均为 73%、74%、75%。 

 费用率预测：2012-2014 年预计销售费用率和管理费用率均呈略微下滑趋
势，销售费用率分别为 40%、38%、36%，管理费用率分别为 24%、
22%、20%。 

 销售费用率：2010 年开始由于广告业务规模扩大，业务人员增加，以
及品牌宣传、市场拓展、业务推广活动增加等原因导致销售费用率达
到 39%；2012H1 对销售费用做了调整，将原计入销售费用的相关部
门费用，自报告期初起，统一完善核算口径计入管理费用，因此销售
费用率降至 34.83%，但 2012Q3 单季由于收入下滑，人员增加等原因
导致销售费用占当季收入的 54%，目前为止股市仍未有明显好转迹
象，四季度单季销售费用率不会显著下降，全年预计为 40%，但展望
未来两年，销售费用有望逐年递减，分别为 38%、36%。 

 管理费用率：2012 年公司加大了战略及业务投入，人员规模较去年有
一定程度的增长，另外部分销售费用计入管理费用，导致 2012Q3 管
理费用率大幅上升至 24%，预计全年保持不变，未来有望下滑，
2013-2014 年分别为 22%、20%。 

图表36：2006-2014E 东方财富网网络广告及金融数据收入预测（单位：百万） 
项目 2006Q 4 2007Q 4 2008Q 4 2009Q 4 2010Q 2 2010Q 4 2011Q 2 2011Q 4 2012Q 2 2012E 2013E 2014E

日均成交额（亿） 370.74 1893.64 1106.15 2220.72 1877.89 2260.70 2045.18 1745.66 1448.01 1400.00 1600.00 1800.00

全年累计成交额（十亿） 8897.66 45447.38 26547.53 53297.31 22534.72 54256.76 24542.14 41895.93 17376.18 33600.00 38400.00 43200.00

东方财富网络广告收入（百万） 1.09 33.02 42.04 55.76 48.05 91.30 58.66 116.86 56.01 111.01 122.11 140.43

东方财富金融数据收入（百万） 1.92 31.98 74.96 103.84 41.69 87.99 68.85 154.89 65.40 123.91 148.70 178.44

东方财富整体收入（百万） 4.12 67.35 118.24 165.13 92.45 184.96 131.77 280.31 128.22 247.77 288.79 342.23

成交额增速 194.39% 410.78% -41.59% 100.76% 2.19% 1.80% 8.91% -22.78% -29.20% -19.80% 14.29% 12.50%

东方财富网络广告增速 2942.07% 27.30% 32.66% 84.29% 63.73% 22.08% 27.99% -4.52% -5.00% 10.00% 15.00%

金融数据收入增速 1567.78% 134.38% 38.53% -9.04% -15.27% 65.14% 76.04% -5.01% -20.00% 20.00% 20.00%

整体收入增速 1535.67% 75.57% 39.65% 25.14% 12.01% 42.52% 51.55% -2.69% -11.61% 16.56% 18.51%

注：日均成交额根据国金证券研究所非银行金融行业研究员王琨预测

来源：同花顺，国金证券研究所  
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 由此，我们预计 2012-2014 年公司的净利润分别为 6464 万、8292 万、
1.05 亿，同比增速分别为 -39.32%、28.28%、26.93%，EPS 分别为
0.19、0.25、0.31 元。 

 

投资建议 

 公司当前股价对应 2012-2013 年 PE 分别为 48、37 倍，估值较高，首次
给予“中性”评级。 

 

 

 

 

 

图表37：2007-2011 年东方财富网各业务毛利率 图表38：2007-2012 年东财销售费用率及管理费用率 
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来源：公司公告，国金证券研究所   

图表39：互联网 A 股可比公司估值表 

2011 2012E 2013E 2014E 2012E 2013E 2014E

002095.SZ 生意宝 12.24 162.00 0.20 0.31 0.41 0.32 39.07 29.85 38.25

002315.SZ 焦点科技 27.90 117.50 1.39 1.53 1.81 1.97 18.28 15.38 14.20

601519.SH 大智慧 4.50 1,390.00 0.16 0.18 0.28 25.00 16.36

300226.SZ 上海钢联 13.50 80.00 1.08 0.55 0.71 0.86 24.35 18.98 15.64

300295.SZ 三六五网 45.13 53.35 1.81 1.80 2.43 3.19 25.07 18.56 14.16

300033.SZ 同花顺 13.87 134.40 0.46 0.47 0.74 1.11 29.68 18.68 12.44

均值 26.91 19.64 18.94

300059.SZ 东方财富 9.18 336.00 0.51 0.19 0.25 0.31 47.72 37.20 29.31

代码 公司 股价
股本

（百万）
EPS PE

来源：wind，同花顺，国金证券研究所  
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

主营业务收入 165 185 280 248 289 342 货币资金 269 1,540 1,481 1,755 1,813 1,901

    增长率 12.0% 51.5% -11.6% 16.6% 18.5% 应收款项 26 29 35 33 38 45

主营业务成本 -22 -32 -60 -71 -79 -90 存货 0 0 0 0 0 0

    %销售收入 13.1% 17.4% 21.5% 28.6% 27.3% 26.4% 其他流动资产 6 67 103 14 16 18

毛利 144 153 220 177 210 252 流动资产 301 1,637 1,620 1,802 1,868 1,965

    %销售收入 86.9% 82.6% 78.5% 71.4% 72.7% 73.6%     %总资产 93.7% 97.3% 88.8% 90.1% 90.8% 91.7%

营业税金及附加 -11 -14 -11 -9 -10 -12 长期投资 0 0 0 0 0 0

    %销售收入 6.5% 7.4% 3.9% 3.6% 3.6% 3.6% 固定资产 11 37 54 55 52 46

营业费用 -53 -73 -110 -99 -110 -123     %总资产 3.6% 2.2% 3.0% 2.7% 2.5% 2.2%

    %销售收入 31.8% 39.6% 39.2% 40.0% 38.0% 36.0% 无形资产 9 8 149 143 138 132

管理费用 -9 -23 -31 -59 -64 -68 非流动资产 20 45 204 198 190 179

    %销售收入 5.3% 12.7% 11.0% 24.0% 22.0% 20.0%     %总资产 6.3% 2.7% 11.2% 9.9% 9.2% 8.3%

息税前利润（EBIT） 72 42 69 9 26 48 资产总计 321 1,682 1,824 2,001 2,058 2,143

    %销售收入 43.3% 23.0% 24.5% 3.8% 9.1% 14.0% 短期借款 0 0 0 0 0 0

财务费用 5 28 42 52 55 56 应付款项 48 72 120 107 125 147

    %销售收入 -3.3% -15.3% -15.1% -20.8% -19.0% -16.5% 其他流动负债 0 -3 3 46 47 47

资产减值损失 0 0 -1 -1 -1 -2 流动负债 48 69 123 153 171 194

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 1

投资收益 1 0 0 0 0 0 其他长期负债 0 0 0 0 0 0

    %税前利润 0.9% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 48 69 123 153 171 195

营业利润 77 70 110 60 80 102 普通股股东权益 271 1,613 1,700 1,847 1,887 1,948

  营业利润率 46.8% 38.0% 39.1% 24.0% 27.6% 29.9% 少数股东权益 2 0 0 0 0 0

营业外收支 5 4 12 14 14 17 负债股东权益合计 321 1,682 1,824 2,001 2,058 2,143

税前利润 82 74 121 73 94 120
    利润率 49.8% 40.0% 43.3% 29.6% 32.6% 34.9% 比率分析

所得税 -10 -7 -15 -9 -11 -14 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

  所得税率 12.3% 9.8% 12.3% 12.0% 12.0% 12.0% 每股指标

净利润 72 67 107 65 83 105 每股收益 0.684 0.477 0.507 0.192 0.247 0.313

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产 2.579 11.522 8.097 5.498 5.615 5.798

归属于母公司的净利 72 67 107 65 83 105 每股经营现金净流 0.720 0.499 0.743 0.472 0.334 0.412

    净利率 43.5% 36.1% 38.0% 26.1% 28.7% 30.8% 每股股利 0.200 0.150 0.100 0.130 0.130 0.130

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 26.54% 4.14% 6.27% 3.50% 4.40% 5.40%

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 总资产收益率 22.38% 3.97% 5.84% 3.23% 4.03% 4.91%

净利润 72 67 107 65 83 105 投入资本收益率 22.98% 2.37% 3.55% 0.44% 1.23% 2.16%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 4 6 16 30 33 36 主营业务收入增长率 39.65% 12.01% 51.55% -11.61% 16.56% 18.51%

非经营收益 -1 0 0 -13 -14 -17 EBIT增长率 49.86% -40.60% 61.78% -86.44% 182.26% 81.76%

营运资金变动 0 -3 34 78 11 14 净利润增长率 29.31% -7.13% 59.62% -39.32% 28.28% 26.93%

经营活动现金净流 76 70 156 159 112 138 总资产增长率 35.50% 423.77% 8.44% 9.70% 2.85% 4.17%

资本开支 -5 -72 -175 -11 -11 -8 资产管理能力

投资 -6 -3 0 0 0 0 应收账款周转天数 46.3 51.7 39.5 45.0 45.0 45.0

其他 0 0 -19 0 0 0 存货周转天数 #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! 0.0 0.0 0.0

投资活动现金净流 -11 -75 -194 -11 -11 -8 应付账款周转天数 21.0 16.3 33.5 30.0 30.0 30.0

股权募资 55 1,305 0 126 0 0 固定资产周转天数 25.3 72.7 70.6 81.0 66.2 49.3

债权募资 0 0 0 0 0 1 偿债能力

其他 -50 -28 -21 0 -44 -44 净负债/股东权益 -98.75% -95.50% -87.12% -95.02% -96.12% -97.53%

筹资活动现金净流 5 1,277 -21 126 -44 -43 EBIT利息保障倍数 -13.3 -1.5 -1.6 -0.2 -0.5 -0.8

现金净流量 69 1,271 -59 274 58 88 资产负债率 15.06% 4.09% 6.76% 7.67% 8.31% 9.11%
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 

 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4
分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

买入 0 1 1 2 2 
增持 0 2 2 6 7 
中性 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
评分 0 1.67 1.67 1.71 1.74 

来源：朝阳永续 
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