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投资要点： 
 东方财富发布2014年第三季度报告，前三季度公司实现营业收入3.32
亿元，同比增加 134.00%，实现归属于上市公司普通股股东的净利润

6,264.58 万元，同比增加 372.92% 
 

报告摘要： 
 金融电商和金融数据两大业务驱动公司高速增长，业务结构不断调

整。在报告期内，公司金融电商业务实现爆发式增长，仅三季度的基

金销售额就达到 572 亿元，呈上升趋势；受预收收入增长以及投资者

信心恢复的影响，公司确认的金融数据业务收入同比实现大幅增长。

同时，由于规模效应、业务结构调整以及费用管理的作用，公司的净

利润实现同比 372.92%的增长。 

 政策红利不断释放，互联网金融长期受益。金融业是一个高度监管的

行业，在金融改革和金融创新的大背景下，政策红利的不断释放是网

络理财乃至整个互联网金融行业实现快速发展的重要保障。不仅李克

强总理在今年政府工作报告中指出要促进互联网金融健康发展，而且

北京、上海、深圳、天津、南京等地方政府亦纷纷出台互联网金融相

关指导意见，为互联网金融的快速发展创造了良好的政策条件。 

 用户资源优势明显，一站式服务的互联网金融垂直入口价值巨大。在

互联网金融的大潮下，虽然有越来越多的竞争者涌入该市场，但公司

在用户基数、用户粘性和用户聚焦方面仍具有极强的优势，据统计，

公司 2014 年 8 月日均覆盖人数达 1091 万人，有效浏览时间达 5577
万小时，且高用户重合度保证了较好的用户转化率。同时，公司围绕

着投资资讯、投资决策和投资交易布局的六大入口有利于公司抢占互

联网金融的垂直入口。 

 预测公司 14/15 年 EPS 分别为 0.08/0.11 元，给予 6-12 个月 18 元目

标价，维持“增持”评级。 

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
营业收入(百万) 222.70 248.47 472 678 873 
增长率（%） -20.55 11.57 90.0 43.6 28.8 
归母净利润(百万) 37.58 5.00 93 136 192 
增长率（%） -64.72 -86.69 1760 46.24 41.18 
每股收益 0.112 0.007 0.077 0.113 0.159 
市盈率 774.16 11634.58 193.51 131.86 93.71 
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图 1：三张报表摘要 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E
主营业务收入 280 223 248 472 678 873 货币资金 1,481 1,527 1,746 1,495 1,618 1,796
    增长率 -20.6% 11.6% 90.0% 43.6% 28.8% 应收款项 35 40 259 69 99 128
主营业务成本 -60 -65 -90 -130 -171 -211 存货 0 0 0 0 0 0
    %销售收入 21.5% 29.1% 36.1% 27.5% 25.3% 24.2% 其他流动资产 103 35 224 230 234 238
毛利 220 158 159 342 507 662 流动资产 1,620 1,602 2,229 1,793.7 1,952 2,162
    %销售收入 78.5% 70.9% 63.9% 72.5% 74.7% 75.8%     %总资产 88.8% 88.9% 91.6% 90.3% 91.2% 92.1%
营业税金及附加 -11 -8 -6 -16 -22 -29 长期投资 0 0 0 0 0 0
    %销售收入 3.9% 3.5% 2.5% 3.3% 3.3% 3.3% 固定资产 54 50 52 43 34 24
营业费用 -110 -97 -111 -137 -190 -227     %总资产 3.0% 2.8% 2.1% 2.2% 1.6% 1.0%
    %销售收入 39.2% 43.4% 44.6% 29.0% 28.0% 26.0% 无形资产 149 149 151 149 155 160
管理费用 -31 -65 -84 -127 -183 -236 非流动资产 204 200 204 193.34 189 185
    %销售收入 11.0% 29.4% 34.0% 27.0% 27.0% 27.0%     %总资产 11.2% 11.1% 8.4% 9.7% 8.8% 7.9%
息税前利润（EBIT） 69 -12 -43 62 111 170 资产总计 1,824 1,801 2,433 1,987 2,141 2,347
    %销售收入 24.5% n.a n.a 13.2% 16.4% 19.5% 短期借款 0 0 0 0 0 0
财务费用 42 49 42 34 32 35 应付款项 120 80 128 193 275 351
    %销售收入 -15.1% -21.9% -16.8% -7.1% -4.8% -4.0% 其他流动负债 3 0 610 78 82 85
资产减值损失 -1 -1 -2 0 0 0 流动负债 123 80 738 271.27 356 437
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 2 6 0 0 0
    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 123 82 744 271.27 356 437
营业利润 110 35 -3 96 143 206 普通股股东权益 1,700 1,719 1,689 1,715 1,784 1,909
  营业利润率 39.1% 15.9% n.a 20.3% 21.2% 23.6% 少数股东权益 0 0 0 0 0 0
营业外收支 12 8 8 8 8 8 负债股东权益合计 1,824 1,801 2,433 1,987 2,141 2,346
税前利润 121 43 5 104 151 214
    利润率 43.3% 19.5% 2.0% 22.0% 22.3% 24.5% 比率分析

所得税 -15 -6 0 -10 -15 -21 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E
  所得税率 12.3% 13.3% -0.4% 10.0% 10.0% 10.0% 每股指标

净利润 107 38 5 93 136 192 每股收益 0.507 0.112 0.007 0.077 0.113 0.159
少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产 8.097 5.118 2.514 2.552 2.655 2.841
归属于母公司的净利 107 38 5 93 136 192 每股经营现金净流 0.743 0.060 0.708 -0.372 0.290 0.370
    净利率 38.0% 16.9% 2.0% 19.8% 20.1% 22.0% 每股股利 0.200 0.150 0.100 0.100 0.100 0.100

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 6.27% 2.19% 0.30% 5.44% 7.64% 10.07%

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 总资产收益率 5.84% 2.09% 0.21% 4.70% 6.37% 8.19%
净利润 107 38 5 93 136 192 投入资本收益率 3.55% -0.61% -2.55% 3.26% 5.61% 8.03%
少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 16 19 22 15 16 16 主营业务收入增长率 51.55% -20.55% 11.57% 89.96% 43.64% 28.76%
非经营收益 0 0 0 -8 -8 -8 EBIT增长率 61.78% -117.49% 256.97% ####### 78.93% 53.05%
营运资金变动 34 -36 449 -351 51 48 净利润增长率 59.62% -64.72% -86.69% ####### 46.04% 41.02%
经营活动现金净流 156 20 476 -250 195 249 总资产增长率 8.44% -1.22% 35.05% -18.32% 7.76% 9.60%
资本开支 -175 -14 -27 4 -4 -4 资产管理能力

投资 0 0 0 0 0 0 应收账款周转天数 39.5 57.7 63.7 50.0 50.0 50.0
其他 -19 61 -200 0 0 0 存货周转天数 #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0!
投资活动现金净流 -194 46 -227 4 -4 -4 应付账款周转天数 33.5 74.1 95.3 70.0 70.0 70.0
股权募资 0 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 70.6 82.0 76.2 33.5 18.2 10.0
债权募资 0 0 0 -6 0 0 偿债能力

其他 -21 -21 -30 0 -67 -67 净负债/股东权益 -87.12% -88.79% -103.38% -87.13% -90.68% -94.03%
筹资活动现金净流 -21 -21 -30 -6 -67 -67 EBIT利息保障倍数 -1.6 0.2 1.0 -1.9 -3.5 -4.8
现金净流量 -59 45 220 -252 124 177 资产负债率 6.76% 4.54% 30.57% 13.66% 16.64% 18.61%

资料来源：宏源证券 
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