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平安计算机

2013 年 8 月 13 日东方财富 (300059)  

一体化的互联网金融服务平台 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                           

投资要点 

 国内最大的互联网财经信息平台： 

公司通过运营财经网站平台，向广大互联网用户提供财经、股票、基金、期货、
债券、外汇、银行、保险等诸多金融资讯与财经信息，全面覆盖财经领域，同
时也提供财经互动社区平台，满足用户互动交流和体验分享需求。目前公司已
发展成我国用户访问量最大、用户黏性最高的互联网财经信息平台。 

 传统业务已近业绩拐点，未来企稳回暖概率较大 

东方财富目前主营业务包括提供广告服务，金融数据服务、金融电子商务服务
以及其他相关业务。目前，广告服务在公司营收中所占比例最大，而金融电子
服务是未来的战略重点。受国内经济低迷以及国内资本市场不景气的影响，公
司的传统业务收入去年普遍出现了一定程度的下滑，受益于今年市场交易量的
显著回暖，我们预计公司传统业务有望在今年实现企稳，未来逐步回暖并重回
稳定增长通道。 

 金融电子商务是公司最大看点，如何实现流量变现是关键 

公司未来最大看点之一在于金融电子商务，公司目前金融电子商务服务业务发
展较快，公司的业务结构进一步多元化。随着互联网金融大潮的发展以及公司
基金销售业务的不断增长，金融电子商务业务的收入和占比还有很大的上升空
间，有望在未来几年中成为公司收入的最主要来源。 

公司已完成“门户网站+社区+数据终端”的布局，从传统的财经媒介发展到一
体化的互联网金融服务平台。公司不断推陈出新，推出基于互联网的创新产品。
未来，公司将凭借其流量平台，极高的专业度以及较高的用户粘性，在销售基
金和其他各类金融产品中获得较大的市场份额。并且随着国家政策的不断开放，
东方财富可能涉足券商业务，在经纪业务方面，公司具有极大的用户优势和渠
道优势。中国的“嘉信理财”扬帆起航！ 

 “推荐”评级，目标价 16 元 

公司基金销售业务仍处于业务拓展的初期阶段，公司短期存在一定业绩压力，
公司最大的看点在于长期的想象空间与未来爆发式增长的潜力，我们预计公司
13-15 年 EPS 分别为 0.03、0.13 和 0.19 元，对于具备互联网特质的稀缺标的，
且处于市场开拓的初级阶段，给予较高的估值尤其自身合理性，我们暂时赋予
其目标价 16 元，给予“推荐”评级。 

 风险提示：市场风险、政策风险、技术风险、人力成本风险 

 

推荐 (首次) 

现价：15.19 元 

主要数据 

行业 平安计算机 

公司网址 tmoney.com 

大股东/持股 沈军/7.01% 

实际控制人/持股 沈军/28.04% 

总股本(百万股) 672 

流通 A 股(百万股) 512 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 102.08 

流通 A 股市值(亿元) 77.85 

每股净资产(元) 2.49 

资产负债率(%) 6.9 
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东方财富 沪深300 

 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E

营业收入(百万元) 185 280 223 250 355

YoY(%) 12.0 51.5 -20.6 12.1 42.4

净利润(百万元) 67 107 38 18 84

YoY(%)  -7.1 59.6 -64.7 -51.2 358.1

毛利率(%) 82.6 78.5 70.9 65.3 70.9

净利率(%) 36.1 38.0 16.9 7.4 23.6

ROE(%) 4.1 6.3 2.2 1.1 4.7

EPS(摊薄/元) 0.10 0.16 0.06 0.03 0.13

P/E(倍) 152.9 95.8 271.6 553.3 120.8

P/B(倍) 6.3 6.0 5.9 6.0 5.7
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资产负债表 利润表

会计年度 2011A 2012A 2013E 2014E 会计年度 2011A 2012A 2013E 2014E

流动资产 1620 1602 1616 1741 营业收入 280 223 250 355

现金 1481 1527 1533 1637 营业成本 60 65 87 103

应收账款 33 38 41 59 营业税金及附加 11 8 9 12

其他应收款 3 3 3 4 营业费用 110 97 110 124

预付账款 11 11 16 19 管理费用 31 65 80 92

存货 0 0 0 0 财务费用 -42 -49 -50 -64

其他流动资产 92 23 23 23 资产减值损失 1 1 2 2

非流动资产 204 200 189 179 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 0 0 0 0

固定资产 54 50 42 34 营业利润 110 35 13 85

无形资产 139 137 135 133 营业外收入 15 10 10 15

其他非流动资产 10 12 12 11 营业外支出 3 2 2 3

资产总计 1824 1801 1805 1920 利润总额 121 43 21 97

流动负债 123 80 99 135 所得税 15 6 3 13

短期借款 0 0 0 0 净利润 107 38 18 84

应付账款 9 17 22 26 少数股东损益 0 0 0 0

其他流动负债 114 63 78 109 归属母公司净利润 107 38 18 84

非流动负债 0 2 2 2 EBITDA 82 4 -26 32

长期借款 0 0 0 0 EPS 0.51 0.11 0.03 0.13

其他非流动负债 0 2 2 2

负债合计 123 82 101 137 主要财务比率

少数股东权益 0 0 0 0 会计年度 2011A 2012A 2013E 2014E

股本 210 336 672 672 成长能力

资本公积 1253 1130 794 794 营业收入 51.5% -20.6% 12.1% 42.4%

留存收益 237 254 238 317 营业利润 56.0% -67.8% -62.6% 540.3%

归属母公司股东权益 1700 1719 1704 1783 归属于母公司净利润 59.6% -64.7% -51.2% 358.1%

负债和股东权益 1824 1801 1805 1920 获利能力

毛利率(%) 78.5% 70.9% 65.3% 70.9%

现金流量表 净利率(%) 38.0% 16.9% 7.4% 23.6%

会计年度 2011A 2012A 2013E 2014E ROE(%) 6.3% 2.2% 1.1% 4.7%

经营活动现金流 156 20 -10 46 ROIC(%) 30.9% -6.6% -20.9% 13.9%

净利润 107 38 18 84 偿债能力

折旧摊销 14 18 11 11 资产负债率(%) 6.8% 4.5% 5.6% 7.1%

财务费用 -42 -49 -50 -64 净负债比率(%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

投资损失 0 0 0 0 流动比率 13.13 20.02 16.27 12.87

营运资金变动 32 -39 12 13 速动比率 13.13 20.02 16.27 12.87

其他经营现金流 45 53 -1 2 营运能力

投资活动现金流 -194 46 -1 -1 总资产周转率 0.16 0.12 0.14 0.19

资本支出 175 14 0 0 应收账款周转率 8.61 5.84 5.82 6.53

长期投资 0 0 -1 0 应付账款周转率 10.91 4.93 4.46 4.35

其他投资现金流 -19 61 -1 -1 每股指标（元）

筹资活动现金流 -21 -21 17 59 每股收益(最新摊薄) 0.16 0.06 0.03 0.13

短期借款 0 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.23 0.03 -0.01 0.07

长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.53 2.56 2.54 2.65

普通股增加 70 126 336 0 估值比率

资本公积增加 -68 -123 -336 0 P/E 95.3 270.2 553.3 120.8

其他筹资现金流 -23 -24 17 59 P/B 6.0 5.9 6.0 5.7

现金净增加额 -59 45 7 103 EV/EBITDA 105 2004 -330 274

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元



 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 10%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%至 10%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 

公司声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 

本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，

双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或

者转发的，本公司将采取维权措施追究其侵权责任。 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。 

市场有风险，投资需谨慎。 

免责条款： 

此报告旨为发给平安证券有限责任公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面

明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其它人。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信息

或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材料而引致的损

失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能仅依靠此报告而取代行使独立判断。 

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、

见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指

的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券有限责任公司的立场。 

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。 

平安证券有限责任公司 2013 版权所有。保留一切权利。 
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