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[Table_Title] 信息技术 软件与服务 

互联网成本优势显现，成长趋势良好 

 
 [Table_Summary]  事件：近期公司发布了东财证券 2017 未审计财报以及公司 2017

年业绩预报，预计 2017 年归母净利润为 6.2 亿元-7 亿元，较上年同

期下降约 1.93%—13.14%。业绩大体符合我们预期。 

互联网成本优势显现，东财证券净利润同比增长 77% 2017 年东

财证券实现净收入 14.39 亿元，同比增长 40%；但相应的业务及管理

费仅增长 17%，互联网成本优势比较明显，从而带来净利润同比增长

77%。整体的净利率由 36%上升至 45%，ROE 由 6.3%上升 9.7%。未来随

着经纪业务与两融业务规模的扩大，各项财务指标仍有较大的提升空

间。 

市占率指标成长趋势良好，净佣金率超预期 16 年以来，经纪业

务市场份额保持每季度 0.16 个百分点的增长；随着融资渠道的扩充，

两融市场份额呈现一个加速的增长态势，17年平均每个季度增长 0.13

个百分点，但全年是逐季上升的一个态势，Q4 两融市占率增长了 0.16

个百分点。随着 12月底可转债成功发行，我们认为 18 年，两融市占

率会快于经纪业务市占率的增长。17 年全年净佣金率为 0.027%，同比

下降 10%，较上半年净佣金率（0.024%）还有所提升。主要原因在于

信用交易占比由 3%提升至 4%。 

市场景气度持续提升，公司业务发展有望加速 2018 年以来，随

着经济复苏逐渐证实，强监管的影响边际弱化，市场景气度持续提升，

交易量以及两融不断创新高。在这样的环境下，一方面公司的用户导

流效果会有提速；另外对于潜在的入市者来说，我们认为东财证券具

有更大的吸引力。此外，市场景气度提升对于公司基金代销业务也有

促进作用。 

投资建议：维持“买入”评级。预计公司 2018/19 年净利润为

12.95/19.88 亿元。 

风险提示：证券市场不景气，公司业务进展不及预期 

 盈利预测和财务指标： 

  2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 2340 2710 3837 4979 

（+/-%） -20.2% 15.8% 41.6% 29.8% 

净利润(百万元） 712 718 1295 1988 

（+/-%） -61.5% 0.8% 80.4% 53.5% 

摊薄每股收益(元) 0.2 0.17 0.3 0.46 

市盈率(PE) 73 88 49 32 

资料来源：Wind，太平洋证券 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 4,270/3,171 

总市值/流通(百万元) 68,234/50,674 

12 个月最高/最低(元) 16.91/10.38 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

东方财富（300059）《东方财富——

市场景气度回升的极大受益者》

--2018/01/24 
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财务报表及预测                         

资产负债表(百万）             利润表(百万）           

  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

资产：             营业总收入 2933  2340  2710  3837  4979  

货币资金 12249  9694  12918  13564  13564    证券业务收入 0  1027  1439  2281  3064  

结算备付金 1455  2071  1993  2092  2092      经纪业务收入 0  578  950  1391  1983  

交易性金融资产 1968  1172  2666  2933  3226      利息净收入 0  217  387  740  931  

融出资金 1362  4252  9870  14630  22688    非证券业务收入 2933  1313  1271  1556  1915  

买入返售金融资产 31  1213  3000  5000  7000      电子商务收入 2442  871  785  1021  1327  

其他流动性资产 2680  3244  3406  3576  3576    营业总成本 876  1705  1913  2365  2720  

流动性资产 19744  21646  33853  41795  52146    营业成本 324  323  402  442  486  

可供出售金融资产 98  97  101  106  106    销售费用 203  266  300  360  432  

长期股权投资 266  306  375  394  394    管理费用 394  1114  1211  1563  1802  

其他非流动性资产 3625  4938  5199  5459  5459    利润总额 2171  798  798  1471  2259  

非流动性资产 3989  5340  5607  5887  5887    减：所得税 322  86  80  177  271  

资产总计 23733  26986  39460  47682  58033    净利润 1849  712  718  1295  1988  

负债：             主要财务比率           

短期借款 0  74  455  478  478    
 

2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

交易性金融负债 0  0  208  219  219    成长能力           

衍生金融负债 0  2  2  2  2    营业收入 379% -20% 16% 42% 30% 

卖出回购金融资产款 1639  943  2273  2273  2273    净利润 1016% -61% 1% 80% 54% 

应付债券 500  300  6500  13260  23318                

代理买卖证券款 11897  10955  12251  12251  12251    盈利能力           

其他负债 1520  1881  4293  4557  3062    净利率 63% 30% 26% 34% 40% 

负债合计 15557  14155  25982  33040  41601    ROE 37% 6.8% 5.5% 9.2% 12.8% 

所有者权益(或股东权益)：             ROA 12% 2.8% 2.2% 3.0% 3.8% 

股本 1854  3558  4289  4289  4289    每股指标           

资本公积金 4404  6827  6195  6195  6195    每股净利润 1.00  0.20  0.17  0.30  0.46  

盈余公积金 231  265  330  446  625    每股净资产 4.41  3.60  3.14  3.41  3.83  

未分配利润 1681  2175  2756  3805  5415                

归属于母公司所有者权益合计 8169  12825  13477  14643  16432    估值分析           

所有者权益合计 8177  12831  13477  14643  16432    市盈率 15  73  88  49  32  

负债及股东权益总计 23733  26986  39460  47682  58033    市净率 3.3  4.1  4.7  4.3  3.8  

资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

销 售 团 队 
[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 

销售负责人 王方群 13810908467 wangfq@tpyzq.com 

北京销售总监 王均丽 13910596682 wangjl@tpyzq.com 

北京销售 李英文 18910735258 liyw@tpyzq.com 

北京销售 成小勇 18519233712 chengxy@tpyzq.com 

北京销售 袁进 15715268999 yuanjin@tpyzq.com 

北京销售 孟超 13581759033 mengchao@tpyzq.com 

北京销售 张小永 18511833248 zhangxiaoyong@tpyzq.com 

上海销售副总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 

上海销售 李洋洋 18616341722 liyangyang@tpyzq.com 

上海销售 张梦莹 18605881577 zhangmy@tpyzq.com 

上海销售 洪绚 13916720672 hongxuan@tpyzq.com 

上海销售 沈颖 13636356209 shenying@tpyzq.com 

上海销售 宋悦 13764661684 songyue@tpyzq.com 

广深销售副总监 张茜萍 13923766888 zhangqp@tpyzq.com 

广深销售 张卓粤 13554982912 zhangzy@tpyzq.com 

广深销售 王佳美 18271801566 wangjm@tpyzq.com 

广深销售 胡博涵 18566223256 hubh@tpyzq.com 

广深销售 查方龙 18520786811 zhafl@tpyzq.com 

  



 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

研究院 

中国北京 100044 

北京市西城区北展北街九号   

华远·企业号 D座   

电话： (8610)88321761 

传真： (8610) 88321566 
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