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去伪存真，流量龙头强者更强 

增持（维持） 

 
事件 

公司发布 2015 年前三季度业绩预告，预计前三季度归属于上市公

司股东的净利润 14.2-15.2 亿元，比上年同期大幅增长 22 倍。 

 

 

投资要点 

 业绩大超市场预期，前三季度净利润同比大增 22 倍：公司预

计前三季度实现归属母公司净利润 14.2-15.3 亿元，同比增速高

达 22 倍，其中第三季度单季净利润 4-5 亿，大超市场预期。受

市场大跌影响，三季度业绩较二季度有所回落。以股票型基金

为例，主要收入分为申购费（费率 1.5%*100%归东财*打六折

优惠=0.9%）、尾随佣金（1.5%管理费*50%归东财=0.75%）、赎

回费（费率 0.5%*50%归东财=0.25%），根据三季度市场悲观情

绪，估计主要收入来源为赎回费。 

 市场悲观时期流量仍持续变现，基金销量超预期：公司用户粘

性和流量优势持续放大，公司网站日均长期独占鳌头，各项市场

排名均保持第一。根据艾瑞咨询 8 月数据，覆盖人数达 1654 万人，

网民到达率 6.4%，有效浏览时间达 11816 万小时，占总有效浏览

时间的 58.6%。在市场情绪最悲观时期，领先的用户粘性和流量

优势仍持续变现。前三季度公司基金销量超 6000 亿元，同比大增

350%。其中第三季度单季基金销量超 1700 亿，受市场大跌影响

环比有所回落，预计大部分为货币基金，价值较高的股票型基金

占比有所下降。 

 一体化平台建设再下一城，打造 BAT+E 互联网第四极：证监

会 9 月 29 日无条件通过公司增发并收购同信证券，公司一体化互

联网金融平台再下一城，将正式发力互联网证券业务，进一步拓

宽公司一站式财富管理的服务范围。未来借助公司旗下天天基金

网巨大的流量基础和股吧较强的客户粘性，互联网证券业务有望

打通新的变现渠道。在监管促进行业有序竞争下公司龙头地位更

加稳固，打造 BAT+E 的互联网第四极。 

盈利预测及投资建议 

公司核心流量优势和用户粘性保持领先地位，在市场情绪最悲观时期

仍持续变现，体现公司实力。收购同信证券后一体化平台建设将再下

一城，互联网证券有望打通新的变现渠道。互联网金融监管从无到有，

未来行业差异化发展，去伪存真。公司作为地位稳固的龙头强者恒强，

市场反弹时 beta 弹性最大。预计 15、16、17 年净利润 18.75 亿、24.10

亿、31.46 亿，对应 EPS1.11、1.42、1.86 元。给予目标价 60 元/股，维

持“增持”投资评级。 

 

风险提示 

互联网金融监管程度超预期；资本市场低迷对基金销量和留存率的

负面影响；市场悲观情绪带来的估值压力。 

 

 

 

2015 年 10 月 16 日 

 
 

 

 

首席分析师    丁文韬 

执业资格证书号码：S0600515050001 

dingwt@dwzq.com.cn 

 

 

分析师    王维逸 

执业资格证书号码：S0600515050002 

wangwy@dwzq.com.cn 

 
 

 

 

 

股价走势 
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市场数据（10 月 15 日） 

收盘价（元）                 48.62 

一年最低价/最高价      14.44/102.84 

市盈率                       28.54 

流通 A 股市值（百万元）     62781.1 

 

 

基础数据 

每股净资产（元）               1.70 

资产负债率（%）              85.30 

总股本（百万股）            1669.51 

流通 A 股（百万股）          1291.26 

 

相关报告 

业绩井喷！互联网金融巨头毋庸置疑！----

东方财富研究报告 2015.07.15 

龙头毋庸置疑，短期面临市场情绪压力----

东方财富中期业绩点评 2015.08.26 
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图表 1 ：东方财富基金销售规模（单位：亿元） 
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资料来源：wind，东吴证券研究所 

 

图表 2 ：主要财经媒体用户粘性排名最新（2015 年 8 月） 
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资料来源：艾瑞咨询，东吴证券研究所 

 

图表 3 ：主要财经媒体流量排名最新（2015 年 8 月） 
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资料来源：艾瑞咨询，东吴证券研究所 
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图表 4：盈利预测与估值 

单位：百万元 2014 2015E 2016E 2017E 

一、营业收入 612 3018.37  3906.09  5151.89  

金融数据服务 145 268.25 496.26 918.09  

广告服务 86 120.40  168.56  235.98  

基金销售收入 372 2613.75  3214.91  3954.34  

其他 10 15.97  26.35  43.48  

二、营业成本 418 794.93  1037.62  1407.04  

三、营业利润 197 2,232.08 2,868.47 3,744.86 

归母净利润 166 1,874.95 2,409.52 3,145.68 

业绩增速 3220% 1029% 29% 31% 

EPS（元） 0.14 1.11  1.42  1.86  

PE 347 44 34 26 

东吴证券版权所有,发送给北京
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