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东方财富（300059.SZ）              首次覆盖 

证券业务发展迅速，迎来业务拐点                       买入 

2018 年 03 月 17 日  公司研究/事件点评 

公司近一年市场表现  事件描述 

 东方财富发布 2017 年年报及 2018 年一季度业绩快报，2017 年公司实

现营收25.47亿元，同比增长8.29%；净利润6.37亿元，同比减少-10.77%；

加权平均 ROE4.86%；2018 年一季度预计归母净利润 2.7 亿-3 亿，同比

增长 170%-200%。 

事件点评 

 一站式互联网金融服务平台，提升用户数量及黏性。公司 2017 年积极

推进一站式互联网金融服务大平台的战略，加强和完善互联网金融电子

商务平台的服务能力和水平，利用公司在客户数量和粘性上的优势，整

体协同效应提升，进一步巩固和提高了公司的核心竞争力。 

 证券业务发展迅速，行业份额提升。全面推进证券业务的发展，证券业

务相关收入实现大幅增长，2017 年实现营收 14.34 亿元，同比增长

24.87%，收入占比提高至 56.32%，净利润增长 78%。发挥海量用户优

势及整体协同效应，实现证券业务跨越式发展，用户规模、交易金额及

市场份额同比实现大幅提升，股票经纪业务市场份额 1.98%，增长了

0.76%，两融市场份额从 0.45%增长至 0.96%。同时通过发行可转债和

次级债完成了对东方财富证券的增资，补充营运资金，叠加其市场份额

的提高预计将带来利润的继续增长。 

 收入结构调整，迎来业务拐点。2017 年互联网金融电子商务平台基金

销售额同比增长 34.74%，天天基金网用户数量及销售数据实现增长，

但由于收购费率变化等影响，金融电子商务服务实现收入 8.44 亿元，

同比下降 3.04%。金融数据服务实现收入 1.69 亿元，同比减少 23.03%，

互联网广告服务实现收入 7899 万元，减少 19.06%。公司收入结构调整，

电子商务服务、数据服务及互联网广告服务收入占比减少，同时证券收

入占比提升，已成为新的收入增长点，公司迎来业务拐点。 

投资建议 

 公司一季度业绩超预期，证券相关收入、互联网金融基金销售额、金融

电子商务服务业务收入同比大幅增长，协同效应带来的证券业务提升预

计将带来 2018 年整体收入的继续增长。预计公司 2018-2020 年净利润

分别为 11.73 亿元、12.23 亿元、13.20 亿元，同比增长 84%、4%、8%；

每股净资产分别为 3.37\3.62\3.90，对应公司 3 月 16 日收盘价 15.56 元，

 

 

  

市场数据：2018 年 03 月 16 日  

收盘价(元)：             15.56 

年内最高/最低（元）： 16.87/12.32 

流通 A股/总股本（亿）： 34.44/42.89 

流通 A 股市值（亿）：       535.87 

总市值（亿）：             667.33 

 

  

基础数据：2018 年 03 月 16 日  

基本每股收益              0.15 

摊薄每股收益：             0.15 

每股净资产(元)：            3.14 

净资产收益率：            4.63% 
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2018-2020PB 分别为 4.62\4.30\3.99，给予“买入”评级。 

风险提示  

 证券市场景气度波动，后续整合不达预期，行业竞争加剧风险。 
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资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

 

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

  货币资金 12080  12180  12322  11652  

 

营业收入 2547  3065  3359  3642  

  交易性金融资产 2669  2936  3229  3552  

 

营业成本 397  449  508  542  

  应收账款 2625  2524  3007  3338  

 

营业税金及附加 27  50  45  54  

  其他应收款 2295  2157  2597  2887  

 

销售费用 316  363  407  437  

  预付账款 57  74  81  85  

 

管理费用 1283  1498  1667  1794  

  存货 142  116  175  174  

 

财务费用 -32 -169 -175 -174 

  其他流动资产 28552  36555  41977  49172  

 

资产减值损失 81  90  99  108  

非流动资产 5505  5099  4982  4860  

 

公允价值变动收益 -22 267  294  323  

  长期投资 410  327  348  362  

 

投资净收益 200  203  205  207  

  固定资产 1761  1650  1538  1427  

 

营业利润 676  1253  1306  1410  

  无形资产 69  65  60  56  

 

营业外收支净额 3  6  6  6  

  其他非流动资产 3264  3058  3036  3015  

 

利润总额 679  1259  1312  1416  

资产总计 41845  49462  56047  64068  

 

所得税 44  88  92  99  

流动负债 21744  29608  35124  41926  

 

净利润 635  1171  1220  1317  

  短期借款 298  221  145  69  

 

少数股东损益 -2 -2 -3 -3 

  应付账款 82  130  143  141  

 

归属母公司净利润 637  1173  1223  1320  

  其他流动负债 21364  29257  34836  41716  

 

EBITDA 821  1200  1247  1351  

非流动负债 5420  5419  5416  5414  

 

EPS（元） 0.15  0.27  0.29  0.31  

  应付债券 5407.61 5407.61 5407.61 5407.61 

        长期借款 0  0  0  0  

 

主要财务比率 

      其他非流动负债 12  12  9  6  

 

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

负债合计 27164  35028  40540  47339  

 

成长能力 

     少数股东权益 3  1  -2 -5 

 

营业收入 8.29% 20.35% 9.58% 8.42% 

  股本 4289  4289  4289  4289  

 

营业利润 1.35% 85.29% 4.17% 8.03% 

  资本公积 6244  6154  6154  6154  

 

归属于母公司净利润 -10.77% 84.19% 4.21% 8.00% 

  留存收益 2934  3991  5067  6291  

 

获利能力 

    归属母公司股东权 14678  14434  15510  16734  

 

毛利率(%) 84.41% 85.34% 84.87% 85.11% 

负债和股东权益 41845  49462  56047  64068  

 

净利率(%) 25.01% 38.27% 36.40% 36.26% 

      

ROE(%) 4.32% 8.11% 7.87% 7.87% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

偿债能力 

    会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

 

资产负债率(%) 64.92% 70.82% 72.33% 73.89% 

经营活动现金流 -6,160 1,670  692  -111 

 

净负债比率(%) 11.59% 64.28% 110.12% 139.50% 

  净利润 635  1,173  1,223  1,320  

 

流动比率 1.67  1.50  1.45  1.41  

  折旧摊销 216  116  116  116  

 

速动比率 1.66  1.49  1.45  1.41  

  财务费用 202  -169 -175 -174 

 

营运能力 

      投资损失 -86 -203 -205 -207 

 

总资产周转率 0.07  0.07  0.06  0.06  

投资活动现金流 -70 109  -109 -130 

 

应收账款周转率 8.40  8.80  8.64  8.46  

  长期投资 -105 83  -20 -14 

 

应付账款周转率 26.28  28.86  24.59  25.71  

  其他投资现金流 35  26  -89 -116 

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 8,894  -115 -48 2  

 

每股收益(最新摊薄) 0.15  0.27  0.29  0.31  
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  短期借款 224  -77 -76 -76 

 

每股经营现金流(摊薄) -1.44 0.39  0.16  -0.03 

  普通股增加 730  0  0  0  

 

每股净资产(摊薄) 3.42  3.37  3.62  3.90  

  资本公积增加 -583 -90 0  0  

 

P/E 104.8  56.9  54.6  50.5  

  其他筹资现金流 8522  52  28  78  

 

P/B 4.5  4.6  4.3  4.0  

现金净增加额 2665  1663  535  -239 

 

EV/EBITDA 56.46  47.81  45.65  42.35  
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

免责声明： 

山西证券股份有限公司(以下简称“本公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于本公司认为

可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况

下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。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。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本所于发

布本报告当日的判断。在不同时期，本所可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司或

其关联机构在法律许可的情况下可能持有或交易本报告中提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可

能为或争取为这些公司提供投资银行或财务顾问服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客

观性的利益冲突。本公司在知晓范围内履行披露义务。本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留

一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件

或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。否则，本公司将保留随

时追究其法律责任的权利。 

http://www.hibor.com.cn/

