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基本状况 
总股本(百万股) 336.00 
流通股本(百万股) 336.00 

市价(元) 16.18 

市值(百万元) 5436.48 

流通市值(百万元) 5436.48 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E
营业收入（百万元） 280.31 222.70 265.99 386.97 656.58 

营业收入增速 51.55% -20.55% 19.44% 45.48% 69.67%

净利润增长率 59.62% -64.72% 14.89% 34.87% 104.63%

摊薄每股收益（元） 0.51 0.11 0.13 0.17 0.35 

前次预测每股收益（元）   

市场预测每股收益（元）   

偏差率（本次-市场/市场）   

市盈率（倍） 37.81 83.86 127.16 94.28 46.07 

PEG 0.63 — 8.54 2.70 0.44 

每股净资产（元） 8.10 5.12 5.15 5.32 5.67 

每股现金流量 0.74 0.06 0.13 0.34 0.44 

净资产收益率 6.27% 2.19% 2.50% 3.26% 6.25%

市净率 2.37 1.83 3.18 3.07 2.88 

总股本（百万股） 210.00 336.00 336.00 336.00 336.00 

备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 东方财富 2012 年营收 2.2 亿，同比下降 20.6%，归属上市公司股东净利润 3533 万，同比下滑 67.8%；

EPS0.11 元，远低于之前市场预期。2013 年 Q1 营收 3287 万，同比下滑 51.5%；净利润同比下滑 161.5%，

亏损 1485 万元。 

 业绩下滑主要原因在于：公司将未来业务中心转向在线理财，因此将财经信息服务终端费用下调以巩固

发展用户群，加上资本市场持续低迷导致金融数据服务业务收入和毛利率分别下降 36 和 15%；广告业

务下滑 5%。同时由于加大新业务的投入，人员规模持续扩张，管理费用同比增长 112%。这种局面在

2013Q1 依然延续并影响当季业绩。 

 公司新业务的表现可圈可点：自 2012 年 7 月推出金融电子商务平台以来，截止 12 月 31 日共推出了 41 

家基金公司的 681 支基金产品。报告期内，公司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 6175 笔，基金销售额为 7035.80 万元。该业务在 2013Q1 更是有突出表现，截止 2013 年 3 月 

31 日，公司共推出了 50 家基金公司的 893 支基金产品，单季度实现基金认申购及定期定额申购交易 

49561 笔，基金销售额为 4.45 亿元，是 2012 年度的 6 倍。 

 从行业角度看，在线第三方理财业务蕴含数十万亿的交易规模和数百亿的收入规模已成业内共识，诸多

相关企业的积极参与将推动未来几年爆发式的增长。我们认为公司经过数年的精心准备，在金融电子商

务平台方面已经占据先机，从近几个季度的数据中已经可见端倪。在未来的市场竞争中，公司有望凭借

优质的规模化用户资源、跨网络跨终端的综合平台、良好的业务布局等优势成为行业领导者之一。 

 业绩预测与估值：预计 2013~2015 年公司营收分别为 2.66、3.87 和 5.57 亿元，EPS 分别为 0.13、0.17

和 0.35 元，给予持有评级。 

计算机应用 公司点评
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图表 1：公司财务简表 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E

营业总收入 185 280 223 266 369 576 货币资金 1,540 1,481 1,527 1,568 1,635 1,762

    增长率 12.01% 51.5% -20.6% 19.4% 38.8% 56.1% 应收款项 29 35 40 38 53 88

营业成本 -32 -60 -65 -80 -112 -175 存货 0 0 0 0 0 0

    %销售收入 17.4% 21.5% 29.1% 30.0% 30.2% 30.4% 其他流动资产 67 103 35 71 59 87

毛利 153 220 158 186 258 401 流动资产 1,637 1,620 1,602 1,677 1,747 1,937

    %销售收入 82.6% 78.5% 70.9% 70.0% 69.8% 69.6%     %总资产 97.3% 88.8% 88.9% 89.8% 90.5% 91.7%

营业税金及附加 -14 -11 -8 -9 -11 -17 长期投资 0 0 0 0 0 0

    %销售收入 7.4% 3.9% 3.5% 3.3% 3.1% 3.0% 固定资产 37 54 50 52 46 37

营业费用 -73 -110 -97 -106 -148 -230     %总资产 2.2% 3.0% 2.8% 2.8% 2.4% 1.7%

    %销售收入 39.6% 39.2% 43.4% 40.0% 40.0% 40.0% 无形资产 8 149 149 137 137 137

管理费用 -23 -31 -65 -66 -81 -86 非流动资产 45 204 200 190 184 175

    %销售收入 12.7% 11.0% 29.4% 25.0% 22.0% 15.0%     %总资产 2.7% 11.2% 11.1% 10.2% 9.5% 8.3%

息税前利润（EBIT） 42 69 -12 4 17 67 资产总计 1,682 1,824 1,801 1,867 1,932 2,112

    %销售收入 23.0% 24.5% -5.4% 1.7% 4.7% 11.6% 短期借款 0 0 0 0 0 0

财务费用 28 42 49 39 40 42 应付款项 72 120 80 103 142 214

    %销售收入 -15.3% -15.1% -21.9% -14.5% -10.8% -7.4% 其他流动负债 -3 3 0 33 1 1

资产减值损失 0 -1 -1 0 0 0 流动负债 69 123 80 136 143 214

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 0

投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 0 0 2 2 2 2

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 69 123 82 138 145 216

营业利润 70 110 35 43 57 109 普通股股东权益 1,613 1,700 1,719 1,729 1,786 1,896

  营业利润率 38.0% 39.1% 15.9% 16.2% 15.5% 19.0% 少数股东权益 0 0 0 0 0 0

营业外收支 4 12 8 0 0 0 负债股东权益合计 1,682 1,824 1,801 1,867 1,932 2,112

税前利润 74 121 43 43 57 109
    利润率 40.0% 43.3% 19.5% 16.2% 15.5% 19.0% 比率分析

所得税 -7 -15 -6 0 0 0 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E

  所得税率 9.8% 12.3% 13.3% 0.0% 0.0% 0.0% 每股指标

净利润 67 107 38 43 57 109 每股收益(元) 0.477 0.507 0.112 0.129 0.171 0.325

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产(元) 11.522 8.097 5.118 5.146 5.317 5.642

归属于母公司的净利润 67 107 38 43 57 109 每股经营现金净流(元) 0.499 0.743 0.060 0.126 0.327 0.393

    净利率 36.1% 38.0% 16.9% 16.2% 15.5% 19.0% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.100 0.100 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 4.14% 6.27% 2.19% 2.50% 3.21% 5.76%

2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 总资产收益率 3.97% 5.84% 2.09% 2.31% 2.97% 5.17%

净利润 67 107 38 43 57 109 投入资本收益率 52.75% 27.54% -5.41% 2.78% 11.43% 49.84%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 6 16 19 11 14 15 营业总收入增长率 12.01% 51.55% -20.55% 19.44% 38.76% 56.10%

非经营收益 0 0 0 0 0 0 EBIT增长率 -40.60% 61.78% -117.49% 137.39% 284.43% 286.49%

营运资金变动 -3 34 -36 -12 39 8 净利润增长率 -7.13% 59.62% -64.72% 14.89% 32.74% 90.57%

经营活动现金净流 70 156 20 42 110 132 总资产增长率 423.77% 8.44% -1.22% 3.65% 3.46% 9.33%

资本开支 72 175 14 1 9 6 资产管理能力

投资 -3 0 0 0 0 0 应收账款周转天数 51.7 39.5 57.7 49.6 48.9 52.1

其他 0 -19 61 0 0 0 存货周转天数 0.1 — — 0.1 0.1 0.1

投资活动现金净流 -75 -194 46 -1 -9 -6 应付账款周转天数 16.3 33.5 74.1 41.3 49.6 55.0

股权募资 1,305 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 47.6 59.3 85.4 69.7 48.3 26.2

债权募资 0 0 0 0 0 0 偿债能力

其他 -28 -21 -21 0 -34 0 净负债/股东权益 -95.50% -87.12% -88.79% -90.67% -91.54% -92.93%

筹资活动现金净流 1,277 -21 -21 0 -34 0 EBIT利息保障倍数 -1.5 -1.6 0.2 -0.1 -0.4 -1.6

现金净流量 1,271 -59 45 41 68 126 资产负债率 4.09% 6.76% 4.54% 7.39% 7.52% 10.24%

来源：齐鲁证券研究所 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 

此报告专供泰信基金管理有限公司公共邮箱阅读



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 4 -

  公司点评 

 

 

 
重要声明： 

 

本报告仅供齐鲁证券有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“齐鲁证券有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“齐鲁证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。

 

 

 
深圳 

联系人:李霖  

电话:0755-23819303   

手机:15816898448 

传真:0755-82717806 

邮编:518048               

地址:深圳市福田区深南大道

4011 号港中旅大厦 6 楼 

上海 

联系人:王莉本 

电话: 021-20315181  

手机: 18616512309 

传真: 021-20315125  

邮编: 200120               

地址: 上海市花园石桥路 66

号东亚银行金融大厦 18 层 

济南 

联系人:阴红星 

电话:0531-68889520   

手机:13969199716 
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邮编:250001               

地址:山东济南经七路 86 号

证券大厦 2308 

北京 

联系人:张哲  

电话: 021-20315112   

手机:18621368050 

传真: 021-20315125  

邮编: 200120               

地址: 上海市花园石桥路 66

号东亚银行金融大厦 18 层 
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