
请务必阅读正文之后的重要声明部分 

 

 

 

基本状况 

总股本(百万股) 1863 

流通股本(百万股) 1847 

市价(元) 23.38 

市值(亿元) 436 

流通市值(亿元) 436 
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[Table_Report] 相关报告 
1 18Q1 净利增长 199%，市场份额

继续提升 

备注： 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
营业收入（百万元） 2,351.8 2,546.8 3,818.2 5,371.6 7,030.6 

增长率（%） -19.6% 8.3% 49.9% 40.7% 30.9% 

净利润（百万元） 713.8 636.9 1,395.7 1,996.6 2,675.0 

增长率（%） -61.4% -10.8% 119.1% 43.1% 34.0% 

每股收益（元） 0.14 0.12 0.33 0.47 0.62 

每股现金流量 -0.38 0.52 -0.06 -0.10 0.45 

净资产收益率 5.6% 4.3% 9.5% 12.2% 14.4% 

P/E 107.1 120.1 45.7 31.9 23.8 

PEG 2.6 2.0 -5.1 0.8 0.4 

P/B 6.0 5.2 4.3 3.9 3.4 

投资要点 

 政策进一步明确证券公司与第三方平台的关系。根据券商中国报道，监管层
近日小范围向证券公司征求意见，主要就规范证券公司借助第三方平台开
展网上开户交易及相关活动进行指导。该意见就当前券商利用互联网开户、
交易、宣传等过程中存在的问题给予规范。意见中最为主要的内容，就是
明确了证券公司不得借助银行、信托公司、保险公司提供的技术服务开展
网上证券业务，也特别厘清了证券公司与第三方平台之间的关系（第三方
平台包括互联网企业、商业银行等第三方机构的门户网站、应用程序等网
络服务平台）。（1）第三方平台仅限于提供网络空间经营场所，信息发布平
台、链接跳转等技术服务，不得介入证券公司向客户提供证券业务相关服
务的任何环节，包括但不限于开立、维护、管理和注销证券公司客户的账
户、客户招徕、客户适当性管理、接收客户交易指令等操作。（2）证券公
司借助银行、信托公司、保险公司提供的第三方平台开展网上证券业务的，
立即停止新增客户，在该意见发布之日起六个月内，引导存量客户通过证
券公司自由渠道开展网上证券业务，并终止在相关第三方平台开展网上证
券业务。 

 强化业务边界，规避潜在风险。我们认为，从政策趋势来看，未来有望进一步
强化证券公司业务合规性和规范性，降低证券公司经营的潜在风险。此次意见
的核心点在于，证券公司与第三方平台之间的业务关系和业务边界。2015 年 6
月，证监会发布《证券公司外部接入信息系统评估认证规范》，规范了证券公
司与第三方平台之间的业务关系。其中提别提到，证券公司使用外部接入信息
系统，证券交易指令必须在证券公司自主控制的系统内全程处理，任何其他主
体不得对交易指令进行发起、接收、转发、修改、落地保存或截留。2017 年 6
月，方正证券发布《关于停止使用第三方客户端委托交易的公告》，关闭第三
方客户端业务接入。我们认为，此次意见是对以往政策的进一步强化和升级，
进一步明确和厘清证券公司与第三方平台的业务关系和业务边界。 

 两种关系的讨论。我们认为，此次政策延伸带来两种关系的讨论：券商业务与
IT 技术的关系：金融机构与 IT 公司业务边界的关系。（1）券商业务与 IT 技术。
以往券商业务主要依靠线下模式来开展和推广，互联网的模式兴起和成熟，使
得券商业务也融入到互联网模式中。而传统券商本身缺乏 IT 和互联网基因，
在用户和流量获取方面，先天不足。也由此，我们看到 2014 年左右大量券商
纷纷与第三方平台进行对接，来拓展用户的获取方式和渠道。可以说 IT 技术
进一步扩大了券商业务开展的边界和范围。同时，随着券商传统经纪业务逐步
进入到价格战，向财富管理角色的转型也成为大部分券商的选择。此时，IT 技
术的重要性进一步提升。也由此，近两年一些国内券商在 IT 方面进行大量投
入。我们认为，未来 IT 技术在券商业务中的角色地位愈加重要。（2）业务边
界。由于产业链角色定位和分工的不同，每家公司都有自己的业务范围和边界。
在金融产业链中更是如此，甚至每家公司业务边界定义的更加明晰和规范。由
于金融业务的开展具有较强的牌照属性，从法律法规角度，非持照企业不能参
与和开展金融业务。这就给金融产业链中的公司，特别是金融公司和 IT 公司
确定了一个明晰的业务边界。也就是说，金融机构可以依靠自身 IT 投入发展
金融业务，但对于没有金融业务牌照的 IT 公司，只能提供 IT 产品和服务，不
能参与金融业务。因此，在以上两种关系的前提下，我们认为，第一，未来金
融业务的开展，需要金融业务属性和科技属性的叠加；第二，兼备牌照属性和
科技基因的公司，其竞争优势更加突显。 

 东方财富：金融属性和科技基因的完美结合者。东财与其他金融和 IT 公司最
大的不同在于：第一，东财是一家 IT 公司，具备天然的科技属性和 IT 技术的
研发和迭代能力。第二，东财是一家互联网公司，拥有多个互联网入口，自带
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流量和用户。第三，东财也是一家金融公司，持有多张金融业务牌照，开展金
融业务合法合规，这也是东财与其他金融 IT 公司最大的不同。回到此次政策
角度，我们认为，东方财富是此次政策的长期受益者。首先，东财自带用户和
流量，不存在第三方平台引流的情况，东财本身就是流量入口。其次，从竞争
环境来看，传统券商切断与第三方平台的业务导流关系之后，东财的流量优势
有望更加突显，相关业务进展或将提速，市场份额有望进一步快速提升。最后，
政策进一步规范不同业务类型公司之间的业务边界，金融属性和 IT（互联网）
属性兼备的公司有望获得更多的发展优势。从近两年华泰证券对 IT 投入的力
度也可以看出（2017 年华泰证券研发投入 4.13 亿元），IT 技术对券商未来业
务的重塑和升级作用。从这个角度来看，东财是金融业务与 IT 技术的完美结
合者。 

 盈利预测与投资建议。我们认为，东方财富的科技属性和互联网基因有望进一
步强化公司在金融业务的竞争优势，业务角色的转型升级或将逐步清晰和顺
畅。我们预计，公司 2018-2020 年归母净利润分别为 13.96 亿元、19.97 亿元、
26.75 亿元，EPS 分别为 0.33 元、0.47 元、0.62 元，对应 PE 分别为 46 倍、
32 倍、24 倍。维持“买入”评级。 

 风险提示。政策执行效果低于预期的风险；公司金融业务进展低于预期的风险。 
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图表 1：公司主要财务数据 

 

来源：Wind、中泰证券研究所 

 

 

利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E

营业收入 2,546.8     3,818.2     5,371.6       7,030.6      净利润 634.8          1,395.7      1,996.6      2,675.0      

减:营业成本 397.0        369.4        484.2          671.6         加:折旧和摊销 216.1          201.2          201.2          197.9          

   营业税费 26.9           61.3           87.1             100.4            资产减值准备 81.4            -                -                -                

   销售费用 315.8        330.5        472.2          594.0            公允价值变动损失 21.8            -82.5           -43.8           56.7            

   管理费用 1,283.3     1,656.0     2,357.1       3,067.2         财务费用 202.0          -51.5           -69.9           -75.2           

   财务费用 -32.3         -51.5         -69.9           -75.2             投资收益 -85.8           -94.9           -113.6        -136.4        

   资产减值损失 81.4           38.9           45.9             55.4               少数股东损益 -2.1             -2.4             -4.5             -6.4             

加:公允价值变动收益 -21.8         -82.5         -43.8           56.7               营运资金的变动 -12,336.6   4,897.7      -3,339.5     -1,242.2     

   投资和汇兑收益 200.0        94.9           113.6          136.2         经营活动产生现金流量 -6,159.9     6,263.2      -1,373.6     1,469.3      

营业利润 676.4        1,425.8     2,064.8       2,810.1      投资活动产生现金流量 -69.6           257.1          201.8          23.5            

加:营业外净收支 2.7             64.5           66.0             44.4            融资活动产生现金流量 8,894.3      -6,817.2     644.0          807.9          

利润总额 679.1        1,490.4     2,130.9       2,854.5      现金净流量 2,667.2      -295.1        -525.2        2,303.0      

减:所得税 44.2           97.1           138.8          186.0         

净利润 636.9        1,395.7     1,996.6       2,675.0      

财务指标 2017 2018E 2019E 2020E

资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 成长性

货币资金 12,080.3   11,783.4   11,255.7     13,556.4    营业收入增长率 8.3% 49.9% 40.7% 30.9%

交易性金融资产 2,668.8     2,586.3     2,542.5       2,599.2      营业利润增长率 1.4% 110.8% 44.8% 36.1%

应收帐款 2,624.8     3,182.9     5,605.4       6,008.6      净利润增长率 -10.8% 119.1% 43.1% 34.0%

应收票据 -               -               -                 -                EBITDA增长率 13.3% 92.0% 39.4% 33.5%

预付帐款 56.7           60.6           104.5          112.9         EBIT增长率 3.3% 121.5% 45.2% 37.1%

存货 142.2        137.4        102.7          247.8         净资产增长率 14.4% -0.1% 11.4% 13.9%

其他流动资产 18,767.3   10,359.0   12,582.5     13,903.0    利润率

可供出售金融资产 90.0           94.8           93.8             92.9            毛利率 84.4% 90.3% 91.0% 90.4%

持有至到期投资 -               -               -                 -                营业利润率 26.6% 37.3% 38.4% 40.0%

长期股权投资 410.4        410.4        410.4          410.4         净利润率 25.0% 36.6% 37.2% 38.0%

投资性房地产 -               -               -                 -                EBITDA/营业收入 32.2% 41.3% 40.9% 41.7%

固定资产 1,761.3     1,584.3     1,407.3       1,230.3      EBIT/营业收入 24.4% 36.0% 37.1% 38.9%

在建工程 43.8           43.8           43.8             43.8            运营效率

无形资产 69.2           45.0           20.9             -                固定资产周转天数 250 158 100 68

其他非流动资产 3,127.1     3,074.8     3,064.4       3,045.7      流动资产周转天数 4,098 3,038 2,021 1,757

资产总额 41,844.8   33,363.9   37,235.3     41,252.7    应收帐款周转天数 324 274 294 297

短期债务 298.0        -               -                 -                存货周转天数 20 13 8 9

应付帐款 969.2        608.3        1,704.3       1,370.9      总资产周转天数 4,865 3,546 2,366 2,009

应付票据 -               -               -                 -                投资资本周转天数 792 562 336 365

其他流动负债 20,477.1   16,003.4   16,585.2     17,896.2    投资回报率

长期借款 -               -               -                 -                ROE 4.3% 9.5% 12.2% 14.4%

其他非流动负债 5,420.0     2,086.1     2,607.4       3,371.2      ROA 1.5% 4.2% 5.3% 6.5%

负债总额 27,164.3   18,697.9   20,896.9     22,638.3    ROIC 22.2% 15.1% 54.2% 38.8%

少数股东权益 2.6             0.2             -4.3              -10.8          费用率

股本 4,288.8     4,288.8     4,288.8       4,288.8      销售费用率 12.4% 8.7% 8.8% 8.4%

留存收益 9,178.6     10,377.1   12,053.9     14,336.4    管理费用率 50.4% 43.4% 43.9% 43.6%

股东权益 14,680.4   14,666.0   16,338.3     18,614.4    财务费用率 -1.3% -1.3% -1.3% -1.1%

负债和股东权益合计 41,844.8   33,363.9   37,235.3     41,252.7    三费/营业收入 61.5% 50.7% 51.4% 51.0%
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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