
 

本公司或其关联机构在法律许可情况下可能持有或交易本报告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。本公司在知晓范围内履行披露义务。客户可索取有关披露资料 sxzqyjfzb@i618.com.cn。客户应全面理解本报告结尾处的"免责声明"。 

  

  
证券研究报告：公司研究/点评报告 

非银金融/证券 

报告原因：披露一季报 

 
东方财富（300059.SZ）                  维持 

依托互金用户流量，未来增长势头强劲                  买入 

2018 年 04 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 4 月 16 日披露一季报，公司一季度实现营业收入 8.23 亿元，

同比增长 53.55%；净利润 3.01 亿元，同比增长 199.48%；加权平均 ROE

为 2.03%，增长 1.25 个百分点。 

事件点评 

 依托互联网金融服务平台，证券业务份额大幅提升。公司依托海量的互

联网金融客户基础，发挥协同作用，证券业务竞争优势明显。1）2018

年一季度市场份额继续提升，经纪业务市场份额从 2017 年 12 月的

1.98%提升至 2.20%，排名 15 位，较 2017 年年底提升 2 位；融资融券

市场份额从 2017 年年底的 0.96%增长至 1.03%，排名 23 位，与年底持

平，较去年同期提升了 22 位。2）证券业务相关收入大幅增长，手续费

及佣金净收入 3.05 亿元（同比增长 54.48%），投资收益 0.71 亿元（同

比增长 53.90%），利息净收入 1.50 亿元（同比增长 50.36%）。3）东财

证券资本实力增强，2017 年通过发行可转债以及次级债，募集资金总

额（含发行费用）58.50 亿元，完成了对东财证券的增资，叠加其市场

份额的提升，未来增长势头强劲。 

 基金销售触底回升，带动整体业绩爆发。天天基金网用户数及活跃度持

续提升，一季度实现基金销售额 1637.64 亿元，同比增长 116.46%，一

季度的基金销售额已达到去年全年的 39.70%，非货币基金销售额也已

达去年全年的 36.79%；一季度活期宝销售额 1012.44 亿元，同比增长

109.80%。互联网金融电子商务平台基金销售额同比大幅增长，金融电

子商务服务业务收入同比大幅增长，带动非证券业务营业收入实现 3.67

亿元，同比增长 54.12%。 

投资建议 

 公司一季度证券相关收入、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，海量用户基础及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 12.49 亿元、13.87 亿元、15.44 亿元，同比增长 96%、11%、

11%；每股净资产分别为 3.36\3.61\3.90，对应公司 4 月 16 日收盘价 16.37

元，2018-2020PB 分别为 4.90\4.50\4.20，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。 

 

 

  

市场数据：2018 年 04 月 16 日  

收盘价(元)：             16.37 

年内最高/最低（元）： 17.09/12.32 

流通 A股/总股本（亿）： 34.45/42.89 

流通 A 股市值（亿）：       563.92 
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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 12080.28  12023.96  11507.90  9024.77  
 

营业收入 2546.79  3424.33  4207.65  4838.50  

  交易性金融资产 2668.82  2935.71  3229.28  3552.21  
 

营业成本 397.00  502.08  636.41  720.63  

  应收账款 2624.75  2820.09  3767.06  4434.41  
 

营业税金及附加 26.89  55.81  56.50  71.92  

  其他应收款 2295.42  2410.05  3252.70  3835.56  
 

销售费用 315.82  406.01  510.33  580.26  

  预付账款 56.67  76.34  84.17  90.00  
 

管理费用 1283.31  1673.53  2088.28  2383.02  

  存货 142.25  129.87  219.48  231.04  
 

财务费用 -32.30  -167.62  -166.63  -146.95  

  其他流动资产 28552.15  41525.79  55422.41  70544.53  
 

资产减值损失 81.45  89.59  98.55  108.41  

非流动资产 5504.69  5069.13  4896.69  4729.52  
 

公允价值变动收益 -21.79  266.88  293.57  322.93  

  长期投资 410.44  327.49  347.90  361.94  
 

投资净收益 200.03  202.64  204.64  206.50  

  固定资产 1761.27  1649.73  1538.18  1426.63  
 

营业利润 676.38  1334.46  1482.41  1650.64  

  无形资产 69.20  64.59  60.28  56.27  
 

营业外收支净额 2.71  6.00  6.00  6.00  

  其他非流动资产 3263.78  3027.33  2950.32  2884.68  
 

利润总额 679.08  1340.46  1488.41  1656.64  

资产总计 41844.76  54966.98  70871.78  87417.27  
 

所得税 44.24  93.83  104.19  115.96  

流动负债 21744.30  35140.25  49971.33  65299.56  
 

净利润 634.84  1246.62  1384.22  1540.68  

  短期借款 297.99  228.40  165.77  116.22  
 

少数股东损益 -2.06  -2.14  -3.15  -3.71  

  应付账款 81.97  145.70  178.81  186.80  
 

归属母公司净利润 636.90  1248.76  1387.37  1544.39  

  其他流动负债 21364.35  34766.14  49626.75  64996.55  
 

EBITDA 820.59  1282.99  1431.63  1619.26  

非流动负债 5420.01  5417.59  5411.09  5405.17  
 

EPS（元） 0.15  0.29  0.32  0.36  

  应付债券 5407.61  5407.61  5407.61  5407.61  
      

  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  
 

主要财务比率 
    

  其他非流动负债 12.40  9.98  3.48  -2.44  
 

会计年度 2017  2018E 2019E 2020E 

负债合计 27164.31  40557.83  55382.42  70704.73  
 

成长能力 
    

 少数股东权益 2.58  0.44  -2.71  -6.42  
 

营业收入 8.29% 34.46% 22.88% 14.99% 

  股本 4288.78  4288.78  4288.78  4288.78  
 

营业利润 1.35% 97.29% 11.09% 11.35% 

  资本公积 6244.20  6154.21  6154.21  6154.21  
 

归属于母公司净利润 -10.77% 96.07% 11.10% 11.32% 

  留存收益 2934.43  3965.71  5049.08  6275.97  
 

获利能力 
    

归属母公司股东权

益 

14677.87  14408.71  15492.08  16718.96  
 

毛利率(%) 84.41% 85.34% 84.87% 85.11% 

负债和股东权益 41844.76  54966.98  70871.78  87417.27  
 

净利率(%) 25.01% 36.47% 32.97% 31.92% 

      
ROE(%) 4.32% 8.65% 8.94% 9.22% 

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% 73.79% 78.14% 80.88% 

经营活动现金流 -6159.93  1608.48  185.40  -1701.40  
 

净负债比率(%) 11.59% 65.48% 151.16% 244.03% 

  净利润 634.84  1248.76  1387.37  1544.39  
 

流动比率 1.67  1.42  1.32  1.27  

  折旧摊销 216.08  116.16  115.85  115.57  
 

速动比率 1.66  1.42  1.32  1.26  

  财务费用 202.00  -167.62  -166.63  -146.95  
 

营运能力 
    

  投资损失 -85.76  -202.62  -204.64  -206.69  
 

总资产周转率 0.07  0.07  0.07  0.06  

投资活动现金流 -69.64  108.67  -109.34  -130.28  
 

应收账款周转率 8.40  9.26  9.10  8.69  

  长期投资 -104.66  82.95  -20.41  -14.04  
 

应付账款周转率 26.28  30.08  25.93  26.47  

  其他投资现金流 35.02  25.72  -88.93  -116.24  
 

每股指标（元） 
    

筹资活动现金流 8894.29  -209.43  -200.00  -220.11  
 

每股收益(最新摊薄) 0.15  0.29  0.32  0.36  

  短期借款 224.41  -69.59  -62.63  -49.55  
 

每股经营现金流 (最新

摊薄) 

-1.44  0.38  0.04  -0.40  

  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  
 

每股净资产(最新摊薄) 3.42  3.36  3.61  3.90  

  普通股增加 730.46  0.00  0.00  0.00  
 

估值比率 
    

  资本公积增加 -582.96  -89.99  0.00  0.00  
 

P/E 110.23  56.22  50.60  45.46  

  其他筹资现金流 8522.38  -49.86  -137.37  -170.56  
 

P/B 4.78  4.87  4.53  4.20  

现金净增加额 2664.73  1507.72  -123.94  -2051.79  
 

EV/EBITDA 56.46  47.61  42.86  39.26  
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——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 
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