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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] 
可转债核准 零售证券有望加速扩张 
买入(上调) 

[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 88.65  78.16  61.49  53.23  

P/B 4.93  4.81  4.66  4.64  
 

 

事件：公司收到中国证券监督管理委员会出具的《关于核准东方财富信息

服务有限公司公开发行可转换公司债券的批复》，核准公司发行总额 46.5

亿元可转债，期限 6 年，此批复自核准发行日起 6 个月有效。 

投资要点： 

 可转债核准，零售证券业务净资本约束打开：此次可转债总规模 46.5

亿元，将全部用于补充子公司东方财富证券的营运资金，其中 40 亿用于

信用业务，1.5 亿用于增设证券经纪业务营业网点。此次可转债发行成功

后，制约公司信用业务扩张和网点扩张的净资本约束将进一步打开，公司

经纪业务和两融业务市占率有望加速提升。 

 流量优势+成本优势，打造零售证券业务龙头：零售证券业务（经纪+

两融）因为其标准化同质化的特征，未来行业趋势就是寡头垄断，而流量

基础和成本优势是行业重构过程中的两点核心优势。东方财富在这两点上

均具备天然优势——流量上看，东方财富网的流量基础超过传统券商；成

本上看，互联网轻资产模式使得东财在零售证券的边际成本优于所有传统

券商。截止 10 月份东方财富证券经纪业务市占率已经达到 1.63%，近两年

来逐月稳步提升，并已超过兴业、国金等中型券商。我们认为，凭借公司

流量及成本的两大天然优势，叠加灵活积极的民营机制，公司零售证券业

务有望持续扩张，并成为行业龙头。 

 零售证券业务市占率持续提升，支撑公司盈利模式和业绩增长的大拐

点：随着公司零售证券业务的市占率及净利润规模的持续提升，公司的核

心业务已经由基金代销逐步切换至零售证券业务。基金代销领域的市场格

局已进入稳态，公司基金代销业绩增速已基本趋稳，而公司证券业务市占

率仍有较大提升空间，未来证券业务的成长性有望带来业绩的持续释放。

因此公司盈利模式的切换也带来公司业绩增长的大拐点。 

 投资建议：目前零售证券业务的市场格局中，东财的市占率提升速度遥

遥领先，公司业绩成长性优于其他传统券商。作为成长性最好的科技券商，

公司的业绩弹性和估值弹性均具有明显的优势。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，上调至“买入”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） 13.90 

一年最低/最高价 10.20/17.72 

市净率（倍） 4.5 

流通 A 股市值（百

万元） 

44313 

基础数据  

每股净资产（元） 3.09 

资本负债率（%） 63.65 

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-20170627 

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． 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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公司点评 

图表 1：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 34.26 88.65  78.16  61.49  53.23  

PB 7.74 4.93  4.81  4.66  4.64  
 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 
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