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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 1,854 

流通股本(百万股) 1,291 

市价(元) 38.55 

市值(百万元) 71,468 

流通市值(百万元) 49,778 

  
 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance] 业绩预测      

指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 
营业收入（百万元） 248.47 612.01 3,142.00 7,045.62 9,007.91 

营业收入增速 11.57% 146.31% 413.39% 124.24% 27.85% 

净利润增长率 -86.69% 3213.59

% 

1047.42

% 

79.54% 26.84% 

摊薄每股收益（元） 0.01 0.14 1.03 1.84 2.34 

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） 2,039.65 204.08 37.58 20.93 16.50 

PEG — 0.06 0.04 0.26 0.61 

每股净资产（元） 2.51 1.55 1.98 3.82 6.16 

每股现金流量 0.71 1.95 0.70 0.15 1.36 

净资产收益率 

 

0.30% 8.82% 51.81% 48.19% 37.94% 

市净率 

 

6.04 17.99 19.47 10.09 6.26 

总
本（百万股） 672.00 1,209.60 1,853.89 1,853.89 1,853.89 

备注：市场预测取 聚源一致预期  
 

  
[Table_Summary] 投资要点 

 事件：公司发布 2015 年度业绩预告，预计本年度归属于上市公司股东净利润区间为 17.65-19.31 亿元，

比上年同期（1.66 亿元）增长 965%-1065%。 

 报告期内东财实现净利润同比高增 10 倍左右，主要原因是互联网基金销售规模大增带动下，公司主营

业务收入同比大幅度增长，且增长幅度远超公司成本费用增长。公司互联网金融电子商务平台基金投资

者规模和基金销售规模（预计 2015 年全年实现基金销售额 8625 亿元，同比增近 3 倍，且申赎费+尾佣

分成比高的非货基销售额增幅更快）同比大幅增长，金融电子商务服务业务收入同比实现大幅增长；传

统业务方面，金融数据服务业务收入同比实现大幅增长，互联网广告服务业务收入同比实现一定增长；

报告期内，同比新增西藏同信证券股份有限公司，并于 2015 年 12 月份并表同信证券证券服务业务相关

收入。 

 公司完成了西藏同信证券的收购工作，自 2015 年 12 月份起同信证券纳入上市公司合并报表范围。我们

认为东财作为第一家获得国内券商牌照的互联网公司，在互联网券商经纪、财富管理等方面获取了极大

的先发优势。凭借东财本身的用户流量、粘性、专业能力以及互联金融平台强大的变现能力，证券服务

业务收入将成为公司第二个爆发式变现窗口。在愈演愈烈的经纪业务 PK 中，分享整个经纪业务 2500 亿

市场空间蛋糕，根据我们测算，东财每获取 1%的市场份额将大约增厚 EPS0.5 元。凭借前期积累的海量、

粘性客户，东财在经纪业务份额上将大概率赶超中型券商。 
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 我们认为，流量+场景是互联网时代卡位胜出的王牌，东财流量和用户粘性的市场绝对优势提供了爆发式变

现的基础。专业+先发使得流量集聚和持续变现相佐相成，垂直财经的专业优势和对行业敏锐的嗅觉造就的

先发卡位优势是巩固互联网金融巨头地位的核心。东财的海量长尾用户一方面为变现提供基础，基民申赎的

海量数据和投资者对于资讯、行情和交易的偏好和习惯所形成的大数据将成为弥足珍贵的财富，由大数据衍

生的多元化、特色化服务生态体系可期。 

 投资建议：东财 2015 年度业绩预告与我们之前深度覆盖报告对于公司盈利预测基本吻合，我们认为公司凭

借东方财富网、股吧、天天基金网三大互联金融场景入口引流获客以及先发和专业优势打造的超强变现能

力所共同构筑的核心竞争力以及壁垒愈演愈强。获券商牌照正式进入互联网证券业务，对于券商经纪业务蛋

糕的分享将极大增厚公司利润，且弹性极大。基金市场高景气、金融电子商务水平持续提升和东财稳定的高

市场份额，将使得基金代销收入保持增长。凭借流量和场景优势，收购香港宝华证券布局海外业务，设立基

金管理公司申请公募基金牌照，一站式互联网金融平台的流量集聚效应以及变现能力巩固不断得到正反馈，

继续看好东财作为连接人与财富的互联网金融巨头继续打开市值空间。同信证券于 2015 年 12 月并表之后，

公司主营业务板块中再添证券服务，将成为未来主要变现和预期差窗口。我们预计 15、16、17 年净利润 19.02 

亿、34.14 亿、44.01 亿，对应 EPS1.03、1.84、2.34 元，PE37、21、17X，6 个月内目标价 61.5 元/股，给予“买

入”投资评级不变。 

 风险提示：权益市场低迷；互联网金融政策发生变化。 
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图表 1：财务报表摘要 

 损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

营业总收入 223 248 612 3,142 7,046 9,008 货币资金 1,527 1,746 4,028 4,937 5,117 7,654

    增长率 -20.55% 11.6% 146.3% 413.4% 124.2% 27.9% 应收款项 40 259 1,661 3,182 7,957 10,482

营业成本 -65 -90 -149 -384 -1,825 -2,360 存货 0 0 0 0 1 1

    %销售收入 29.1% 36.1% 24.3% 12.2% 25.9% 26.2% 其他流动资产 35 224 261 289 468 543

毛利 158 159 463 2,758 5,221 6,648 流动资产 1,602 2,229 5,950 8,409 13,543 18,679

    %销售收入 70.9% 63.9% 75.7% 87.8% 74.1% 73.8%     %总资产 88.9% 91.6% 96.2% 93.3% 96.0% 97.2%

营业税金及附加 -8 -6 -24 -37 -84 -107 长期投资 0 0 28 375 375 375

    %销售收入 3.5% 2.5% 3.9% 1.2% 1.2% 1.2% 固定资产 50 52 48 76 53 30

营业费用 -97 -111 -115 -189 -423 -540     %总资产 2.8% 2.1% 0.8% 0.8% 0.4% 0.2%

    %销售收入 43.4% 44.6% 18.8% 6.0% 6.0% 6.0% 无形资产 149 151 147 139 132 125

管理费用 -65 -84 -184 -314 -705 -901 非流动资产 200 204 232 600 569 539

    %销售收入 29.4% 34.0% 30.0% 10.0% 10.0% 10.0%     %总资产 11.1% 8.4% 3.8% 6.7% 4.0% 2.8%

息税前利润（EBIT） -12 -43 140 2,218 4,010 5,099 资产总计 1,801 2,433 6,183 9,008 14,112 19,218

    %销售收入 -5.4% -17.3% 23.0% 70.6% 56.9% 56.6% 短期借款 0 0 0 0 0 0

财务费用 49 42 60 40 49 51 应付款项 80 128 189 1,007 2,489 3,111

    %销售收入 -21.9% -16.8% -9.8% -1.3% -0.7% -0.6% 其他流动负债 0 610 4,109 4,327 4,534 4,688

资产减值损失 -1 -2 -6 0 0 0 流动负债 80 738 4,298 5,334 7,024 7,799

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 2 6 5 5 5 5

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 82 744 4,303 5,338 7,028 7,804

营业利润 35 -3 194 2,258 4,059 5,150 普通股股东权益 1,719 1,689 1,880 3,670 7,084 11,414

  营业利润率 15.9% -1.4% 31.7% 71.9% 57.6% 57.2% 少数股东权益 0 0 0 0 0 0

营业外收支 8 8 3 6 5 5 负债股东权益合计 1,801 2,433 6,183 9,008 14,112 19,218

税前利润 43 5 197 2,264 4,064 5,155

    利润率 19.5% 2.0% 32.2% 72.0% 57.7% 57.2% 比率分析

所得税 -6 0 -32 -362 -650 -825 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

  所得税率 13.3% -0.4% 16.0% 16.0% 16.0% 16.0% 每股指标

净利润 38 5 166 1,902 3,414 4,330 每股收益(元) 0.112 0.007 0.137 1.026 1.842 2.336

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产(元) 5.118 2.514 1.554 1.980 3.821 6.157

归属于母公司的净利润 38 5 166 1,902 3,414 4,330 每股经营现金净流(元) 0.060 0.708 1.953 0.697 0.153 1.363

    净利率 16.9% 2.0% 27.1% 60.5% 48.5% 48.1% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.060 0.060 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 2.19% 0.30% 8.82% 51.81% 48.19% 37.94%

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 总资产收益率 2.09% 0.21% 2.68% 21.11% 24.19% 22.53%

净利润 38 5 166 1,902 3,414 4,330 投入资本收益率 -5.41% 75.45% -5.42% -113.45% 211.59% 126.49%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 19 22 27 22 27 27 营业总收入增长率 -20.55% 11.57% 146.31% 413.39% 124.24% 27.85%

非经营收益 0 0 -7 -6 -5 -5 EBIT增长率 -117.49% -256.97% 427.52% 1478.63% 80.80% 27.17%

营运资金变动 -36 449 2,177 -626 -3,153 -1,825 净利润增长率 -64.72% -86.69% 3213.59% 1047.42% 79.54% 26.84%

经营活动现金净流 20 476 2,363 1,291 283 2,528 总资产增长率 -1.22% 35.05% 154.14% 45.70% 56.66% 36.18%

资本开支 14 27 13 36 -8 -9 资产管理能力

投资 0 0 -88 -347 0 0 应收账款周转天数 57.7 63.7 45.7 53.7 52.7 51.9

其他 61 -200 40 0 0 0 存货周转天数 0.0 — — 0.2 0.2 0.2

投资活动现金净流 46 -227 -61 -383 8 9 应付账款周转天数 74.1 95.3 99.2 93.7 95.8 95.6

股权募资 0 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 85.4 74.8 29.9 7.3 3.4 1.7

债权募资 0 0 0 0 0 0 偿债能力

其他 -21 -30 -14 0 -111 0 净负债/股东权益 -88.79% -103.38% -214.32% -134.52% -72.24% -67.05%

筹资活动现金净流 -21 -30 -14 0 -111 0 EBIT利息保障倍数 0.2 1.0 -2.4 -55.0 -81.2 -99.6

现金净流量 45 220 2,288 908 180 2,536 资产负债率 4.54% 30.57% 69.60% 59.26% 49.80% 40.61%  

来源：中泰证券研究所 
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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 
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重要声明： 

  

  

本报告仅供中泰证券股份有限公司（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“中泰证券股份有限公司”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“中泰证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或

修改。 

 

 

 


