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基本状况 

总股本(百万股) 4153 

流通股本(百万股) 4153 

市价(元) 12.69 

市值(亿元) 656 

流通市值(亿元) 656 
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[Table_Report] 相关报告 
1 竞争环境大幅改善-政策分析（1） 

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 -0.37 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 91.9 103.0 39.0 27.3 20.3 

PEG 2.2 1.7 -4.3 0.7 0.3 

P/B 5.1 4.5 3.7 3.3 2.9 

投资要点 

 政策：《证券公司股权管理规定》公开征求意见。2018 年 3 月 30 日，证监
会就《证券公司股权管理规定》公开征求意见，意见反馈截止时间为 4 月
29 日。该管理规定对证券公司股东（包括持股 5%以下股东、5%以上股东、
主要股东和控股股东），进行了明确规定。其中证券公司控股股东的资质条
件包括：1）净资产不低于人民币 1000 亿元。2）主业具备持续盈利能力，
最近 5 年原则上连续盈利，最近 3 年主营业务收入累计不低于人民币
1000 亿元，主业净利润占净利润比例不低于 50%；入股证券公司有利于
服务主业发展，与其长期战略协调一致。另外，对非金融机构拟入股证券
公司，还应当符合下列要求：1）符合《关于加强非金融企业投资金融机构
监管的指导意见》。2）单个非金融企业实际控制证券公司股权的比例不得
超过 1/3。 

 政策解读：提高证券公司股东准入门槛。我们认为，此次证券公司股权管理规
定的核心是加强证券公司股东股权管理，进一步提高证券公司股东准入门槛，
规范民营金控平台。（1）从控股股东指标来看，符合以上“双千亿”（净资产
不低于 1000 亿元，3 年收入累计不低于 1000 亿元）的券商的控股股东少之又
少。根据 2017 年年报数据，A 上市公司中净资产超过 1000 亿元的公司有 41
家，基本都是央企或者国企。可见，即使按照净资产这一项指标，可以成为券
商控股股东的上市公司非常有限。而现有券商的控股股东中，三年累计收入超
过 1000 亿元的公司也非常少。（2）规范民营企业金控平台。之前民营企业通
过各种方式来收集金融牌照，打造金控平台，也因此出现了不少扰乱金融市场
的案例。此次规定使得之前试图通过分散股权、借道外部资金走通道的民营资
本，将彻底失去拿牌照的资格。（3）对于现有的证券公司而言，其控股股东完
全符合以上标准的也非常少，该政策的执行是否新老划断或者设置过渡期，需
要我们进一步观察。但可以确定的是，券商控股股东准入门槛在显著提升，一
般民企成为券商控股股东的可能性变得更小。 

 BAT 券商布局情况。目前 BAT 在证券公司业务的相关布局：（1）阿里：2015
年 6 月，马云旗下的云锋控股（马云持股 29.85%）通过其附属公司 Jade 
Passion（云锋控股持有其 73.21%的股份）斥资 26.85 亿港元收购瑞东集团（后
改名为云锋金融）56%的股份。云锋金融的主要业务为证券经纪、证券包销及
配售等。2016 年，云锋金融在内地设立证券公司云锋证券，目前还没有拿到
券商牌照。另外，根据界面新闻信息，2015 年蚂蚁金服曾试图收购德邦证券，
但被搁置。（2）腾讯：腾讯在券商业务的投资布局包括： 2017 年 6 月，腾讯
领投富途证券 1.455 亿美元 C 轮融资，这是腾讯继 A、B 轮投资后，再一次追
加对富途证券的投资。2017 年 9 月，腾讯入股中金公司，持有其 4.95%的股
权。（3）百度：目前百度在券商领域还没有体现出比较清晰的模式。可见，BAT
目前还没有对证券公司形成控股股东的角色。 

 BAT 布局券商对东财影响的分析。未来 BAT 会不会拿到券商牌照进入到证券
领域？当然分析这个问题是因为，我们在考虑如果 BAT 进入券商领域，是否
会削弱东方财富的流量优势。对此，我们分成两个层次来分析。第一，在《证
券公司股权管理规定》下，券商控股股东的门槛在提高。即使企业在净资产和
收入指标方面符合规定，但仍有其他标准的限制，比如“主业净利润占净利润
比例不低于 50%；入股证券公司有利于服务主业发展，以及单个非金融企业实
际控制证券公司股权的比例不得超过 1/3 等”。第二，即使 BAT 进入到券商领
域，能否对东方财富的证券业务形成威胁，目前不得而知。但我们认为，这种
影响没有想象中大。（1）互联网巨头的流量和入口优势，可能在标准化业务或
者客户难易区分差异化（难易分层）的领域，体现的更为明显。但对于证券业
务和服务而言，其更加强调个性化和定制化，针对不同的客户群体提供不同的 
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证券服务内容。（2）流量是获取客户的第一步，能否留存用户进而粘住客户，
才是决定业务发展壮大的核心。对于金融业务而言，这其中的决定因子就是各
家机构所提供的金融服务的专业化程度。在这方面，我们认为，东方财富更加
具有优势。（3）对于证券用户的获取和服务，不只需要线上的流量用户资源，
线下服务网点的铺设也是必备。也就是说，单纯的互联网流量不是决定业务成
功的唯一因素。（4）在客户群体方面，BAT 更加擅长留存和经营金融专业性较
弱、客户金融属性分层不明显的用户。而东财通过股吧、天天基金吧已经留存
了大量的金融专业性相对较强的用户，而且在客户分层方面，东财通过多年专
业的积累，其优势更加明显。 

 现有券商中，东财的互联网基因和 IT 属性最强。我们认为，如果《证券公司
股权管理规定》后续得到实施，东方财富有望获得更好的发展环境。（1）在现
有的券商中，东方财富的互联网基因最强。根据易观数据，2018 年 2 月，东
方财富 APP 月度活跃用户规模为 1106 万人，仍处于同比增长状态。（2）东方
财富的流量经营实力已经得到验证。2015 年基金销售业绩的高速增长，以及
目前东财经纪业务市场份额的快速提升，都是东财在流量经营方面所展现出来
的实力。（3）IT 技术基因。我们认为 IT 技术基因并不是停留在表面的 IT 人员
规模，而是在 IT 技术的迭代速度方面。这也是东财相比其他券商重要的不同
点。（4）产品化能力。东财在 PC 和移动端打造的多条产品线，都已经获取了
海量用户，其产品已覆盖资讯、社交、理财、交易和决策多个证券服务环节。
我们认为，一家 IT 公司的产品化能力具有继承性，在不同的金融服务环节，
东财的产品化能力都有望能够得到充分体现。 

 盈利预测与投资建议。我们认为，在金融监管政策逐步实施的背景下，东方财
富面临的竞争环境在逐步改善。公司的互联网基因和 IT 技术基因，有望继续
推动公司业务快速发展。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 39 倍、27 倍、20 倍。维持“买入”评级。 

 风险提示。政策执行效果低于预期的风险；证券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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