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 [Table_Title] 东方财富（300059） 

 

[Table_Industry] 证券研究报告·公司研究· 互联网金融 

 

 
 

[Table_Main] 
市场环境影响业绩，券商业务逆势起航 
增持(维持) 

[Table_Financial]  

盈利预测与估值 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 2,352 2,477 3,198 3,864 

同比（%） -19.61 5.31 29.11 20.83 

净利润（百万元） 712.4 799.4 1014.9 1172.8 

同比（%） -61.46 12.21 26.96 15.56 

毛利率（%） 27.49 30.20 30.34 29.44 

ROE（%） 5.56 6.15 7.58 8.72 

每股收益（元） 0.17 0.19 0.24 0.28 

P/E 72.26 63.71 50.12 43.39 

P/B 4.02 3.92 3.80 3.78 
 

 

事件：公司发布 2017 年半年报，2017 年上半年归属于母公司所有者的净

利润为 2.6 亿元，同比下降 22.77%；营业收入为 10.94 亿元，同比下降

6.17%；基本每股收益为 0.0609 元，同比下降 26.80%。 

投资要点： 

 受市场低迷和费用增加影响，业绩同比下滑 22.8%：市场情绪低迷，公

司主要业务基金销售和证券经纪均面临较大压力，上半年营业总收入10.94

亿元，同比下降 6.17%,其中，证券、基金销售、其他业务收入占比分别为

56%、33%、11%。同时公司的战略布局仍在进一步完善中，整合和管理

费用耗费较大，上半年营业总成本 8.92 亿元，同比增长 15.04%，报告期

内实现归属于上市公司股东的净利润 260,101,015.71元，同比下降 22.77%。 

 证券业务逆势起航，市场占比和收入均趋势向上：根据东财证券子公司

报表，上半年营收 6.16 亿元，同比增加 64%，净利润 3.05 亿元，同比增

长 3.3 倍。公司收购东方财富证券后定位个人用户的战略清晰，高效整合，

证券经纪业务和融资融券业务实现较快增长，互联网证券轻资产运营利润

率高于传统券商，已成为新的主要权重业务。17 年 6 月股票成交市场份额

1.55%，排名 19；两融市场份额 0.66%，排名 37。由于两融存在滞后效应

（新开户客户需 6 个月后才能开启两融业务），预计两融后续将逐步发力。 

 基金销量单季环比小幅回升，进入周期性较强的成熟阶段：公司基金销

售业务已较成熟，市场低迷、阿里系蚂蚁财富等竞争对手的快速发展持续

带来负面影响。天天基金网活跃度持续向下，上半年日均页面浏览量 460.83

万（交易日 608.15 万\非交易日 178.05 万）；日均独立访问用户数 62.14 万

人(交易日 77.00 万\非交易日 33.62 万)。2017 年上半年基金销售额为

1585.68 亿元，同比下滑 3.49%，其中活期宝销售额为 980.15 亿元，占比

61.8%。基于流量优势积极布局证券、征信、互联网保险、小额贷款、财

经直播等金融业务，从基金销售到券商业务两次转型稳步推进流量变现。 

 投资建议：公司流量优势稳固，金融生态圈布局完善，以券商业务为核

心的二次转型前景光明。政策方面而言，未来持续监管是常态，维护健康

稳定的市场利好龙头公司。预计公司 17、18、19 年归母净利润分别为 7.99、

10.15、11.73 亿元，对应 EPS 分别为 0.19、0.24、0.28 元，看好公司长期

发展前景，维持目标价 13.5 元，维持“增持”评级。 

 风险提示：1）证券市场景气度波动对业绩造成影响；2）互联网金融行

业竞争加剧；3）监管趋紧抑制互联网金融创新。 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元） 11.33 

一年最低/最高价 10.20/22.45 

市净率（倍） 3.79 

流通 A 股市值（百

万元） 

36122 

基础数据  

每股净资产（元） 3.55 

资本负债率（%） 60.38 

总股本（百万股） 4,289 

流通 A 股（百万股） 3,188 

Table_Report] 相关研究 

1． 东方财富：流量龙头，蓄势待

发 

2． 东方财富：2016 年年报点评-

业绩下滑符合预期，券商业务

显著提升 -20170307 

3． 东方财富：2016 年三季报点

评-证券业务快速起步，战略

布局持续推进 -20161031 

 

4． 爱建集团：2016 年年报点评-

信托规模翻倍，金控前景可期 

-20170321 
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[Table_Yemei] 东方财富 2017 年 7 月 31 日 
F 

图表 1：2017 年上半年东方财富收入结构（亿元） 

 
资料来源：公司定期报告，东吴证券研究所 

 

 

图表 2：市场低迷天天基金网流量持续向下 

 

2016H1 2016 2017H1 

日均 PV（万） 625.52 533.78 460.83 

交易日日均 PV(万） 832.49 705.58 608.15 

非交易日日均 PV(万） 224.93 190.16 178.05 

日均 UV(万） 76.19 67.78 62.14 

交易日日均 UV(万） 97.06 84.02 77.00 

非交易日日均 UV(万） 41.62 35.31 33.62 
 

资料来源：公司定期报告，东吴证券研究所 

 

图表 3：2015.12-2017.06 东财证券股票成交额（亿元）  图表 4：2015.12-2017.06 东财证券两融余额（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，东吴证券研究所  资料来源：Wind，东吴证券研究所 
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图表 5：天天基金网基金销量 

 
资料来源：公司定期报告，东吴证券研究所 

 

 

图表 6：东方财富一体化互联网金融平台布局 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所 
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图表 7：东方财富盈利预测 

单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

一、营业收入 2,926 2,352 2,477 3,198 3,864 

金融数据服务 249 220 231 263 295 

广告服务 102 98 102 115 129 

基金销售收入 2,442 871 632 730 1,072 

其他 20 15 16 17 19 

证券业务 113 1,149 1,497 2,073 2,349 

二、营业成本 876 1,705 1,729 2,228 2,726 

三、营业利润 2,111 667 748 970 1,138 

归属于母公司所有者的净利润 1,849 714 799 1015 1173 

业绩增速 1014% -61% 12% 27% 16% 

EPS（元） 0.43 0.17 0.19 0.24 0.28 

BVPS（元） 1.91 2.99 3.07 3.17 3.18 

ROE  22.61% 5.56% 6.15% 7.58% 8.72% 

PE 27.91 72.26 63.71 50.12 43.39 

PB 6.31 4.02 3.92 3.80 3.78 
 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 
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