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[Table_Main] 
成功转型零售证券，业绩拐点确立 
买入（维持） 

 

事件：1）公司公告 2017 年年报，实现营业收入 25.47 亿元，同比增长 8.29%，

归属于母公司股东净利润 6.37 亿元，同比下滑 10.77%。2）公司拟每 10 股转

增 2 股并分红 0.2 元（含税）。3）公司预计 2018 年一季度归属于母公司股东

净利润约 2.71~3.02 亿元，同比增长 170%~200%。 

 

投资要点： 

 东财证券经纪+两融驱动一季度业绩翻两倍，打开未来高成长空间：公司

预计 2018Q1 业绩同比大幅增长 170%~200%，核心驱动力为东财证券业

绩爆发，其中：1）经纪业务（股票交易额）市占率 2018 年 1~2 月提升至

1.94%（2017Q1 仅 1.32%），且期间市场日均成交额约 5158 亿元（2017Q1

仅 4830 亿元）；2）两融市占率 2018 年 2 月末升至 1.05%（2017 年 3 月

末仅 0.53%），且市场两融余额提升至万亿水平。我们认为，东财证券驱

动公司业绩拐点符合预期，但高弹性业绩增速超预期，一方面表明轻资产

型互联网经纪模式兼顾低佣金率+利润，另一方面印证我们前期“信用业

务高增长”的预判（两融市占率提升具有滞后性，且前期发行 46.5 亿元

低成本可转债提升资本中介业务利差），公司长期成长通道开启。 

 

 收入结构再变迁，证券业务占比大幅提升+基金销售预计明显回暖：公司

2017 年证券业务收入比重提升至 56.3%（2016 年为 48.9%），基金销售收

入比重下降至 33.2%，以券商为核心且更加多元的收入结构带来更强劲的

盈利能力。基金销售方面，2017 年基金代销规模 4124 亿元，同比增长

34.7%（其中“活期宝”销售额同比增长 31.2%至 2424 亿元），但基金销

售收入同比下滑 3.04%至 8.44 亿元，预计受市场激烈竞争影响（阿里、

腾讯等互联网巨头纷纷发力基金代销），代销费率降低所致。2017 年末，

公司共上线121家基金管理人的5366只基金产品。此外，公司预计2018Q1

基金销售额同比大幅增长，成为业绩拐点的驱动力之一。 

 

 零售财富管理龙头，深耕财经垂直领域及流量优势构成长期竞争力：我

们认为长期而言公司有望打造聚焦中产阶级客群的财富管理龙头平台，

构建完善的互联网财富生态圈。2013 年以来，公司先后开拓基金销售、

券商业务以实现流量变现，两轮战略转型均显著提升业绩中枢，后续预计

公司将进一步取得基金管理、保险代理等牌照，金融布局日趋完善。随着

近年来居民投资理财意识强势崛起，金融资产配置意义愈发重要，我们看

好财富管理成为未来金融领域新风口，而公司将依托稳固的流量龙头、完

善的金融牌照优势，以及在财经垂直领域长期深耕所积累的经验、数据、

客户及品牌优势，成为聚焦零售端的领先财富管理平台。 

 

 投资建议：公司作为最具成长性的券商+零售财富管理龙头，短期经纪、

两融业务带来业绩高弹性拐点，长期依托流量、数据、牌照、品牌打造互

联网财富生态圈。我们预计公司 2018、2019 年分别实现归属于母公司股

东净利润 14.37、23.11 亿元，对应 EPS 分别为 0.34 元、0.54 元，目前估

值约 46.4 倍 2018PE，看好公司长期成长空间，维持“买入”评级。 

 

 风险提示：1）基金代销市场竞争激烈；2）东财证券成长性不及预期。 
 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

市场数据 

收盘价（元）             15.56 

一年最低/最高价     10.20/16.87 

市净率（倍）              4.55 

流通 A 股市值（百       53,587 

万元） 

基础数据 

每股净资产（元）          3.14 

资产负债率（%）         64.92 

总股本（百万股）         4,289 

流通 A 股（百万股）      3,444 
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1、 东方财富：2017 中报点评-市

场环境影响业绩，券商业务逆
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发，2017026 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
 

 

图表 1：2012~2017 年东方财富营业收入及增速  图表 2：2012~2017 年东方财富业绩及增速 

 

 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 

 

图表 3：2014~2017 年东方财富收入结构  图表 4：2015~2017 年东方财富证券收入及增速 

 

 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 

 

图表 5：2015~2017 年东方财富证券净利润及增速  图表 6：东方财富证券经纪业务市场份额 

 

 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：Wind，东吴证券研究所 

备注：数据为券商月度股票交易额市场份额 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
 

 

图表 7：东方财富证券两融余额及市场份额  图表 8：2013~2017 年东方财富基金销量及收入 

 

 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 

 

图表 9：东方财富盈利预测（调整） 

单位：百万元 2015  2016  2017  2018E 2019E 2020E 

营业收入 2,926  2,352  2,547  3,791 5,366 7,184 

证券业务 113  1,149  1,434  2,296  3,658  5,041  

金融数据服务 249  220  169  195  224  302  

广告服务 102  98  79  91  104  141  

基金销售收入 2,442  871  844  1,210  1,380  1,700  

营业总成本 876  1,705  2,072  2,553 3,241 4,106 

归属于母公司股东净利润 1,849  714  637  1,437 2,311 3,254 

归属于母公司股东净利润增速 1015% -61% -11% 126% 61% 41% 

EPS 0.43  0.17  0.15  0.34  0.54  0.76  

PE 36.1  93.5  104.8  46.4  28.9  20.5  
 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 
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市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈
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