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市场价格（人民币）： 12.43 元 

  

市场数据(人民币) 
 
已上市流通 A股(百万股) 4,153.37 

总市值(百万元) 64,240.04 

年内股价最高最低(元) 15.29/8.70 

沪深 300 指数 3459.26 
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证券业务领航，迈入互联网 3.0 阶段 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2016 2017 2018E 2019E 2020E 

摊薄每股收益(元) 0.201 0.149 0.231 0.320 0.401 

每股净资产(元) 3.60 3.42 3.23 3.49 3.80 

每股经营性现金流(元) -1.19 -1.44 -0.23 -0.52 -0.32 

市盈率(倍) 84.39 87.20 55.02 39.69 31.67 

净利润增长率(%) -61.38% -10.78% 87.15% 38.62% 25.34% 

净资产收益率(%) 5.57% 4.34% 7.14% 9.17% 10.54% 

总股本(百万股) 3,558.32 4,288.78 5,168.15 5,168.15 5,168.15 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 

 证券业务领航，迈入互联网 3.0 阶段。东方财富定位已不局限于信息平台，

而是基于对用户线上行为和需求的深刻理解，利用其在互联网产品、运营的

经验以及技术、数据方面的积累，结合自身金融业务的布局及特色，为用户

提供不断完善的综合理财服务，打造中国版嘉信； 

 在激烈竞争下东财优势仍可延续：BAT 巨头虽积极入局，但监管前景不明

朗，并且自身用户偏小白流量转化效果存疑；富途等独立互联网券商聚焦港

美股细分市场，胜在互联网产品及技术，但金融综合能力欠缺；对传统券商

来说，他们的意愿和投入是关键，目前成功跑通互联网金融创新模式的并不

多； 

 证券业务开启东财流量自营模式：获得证券牌照后，东方财富完成了在基

金、证券两大板块的布局，一方面基金代销仍可在较长时间内充当现金牛角

色，另一方面证券业务开启了东方财富由第三方导流向自营的模式转变，将

成为未来探索综合金融服务的重点发力方向； 

 

投资建议 

 东方财富已经开启流量自营的业务模式，在平台聚集了大量专业投资用户、

积累了多年的互联网产品、运营经验以及技术能力的基础上，公司未来业务

有望实现快速增长。我们预计公司 2018-2020 年归母净利润分别为 11.9、

16.5、20.7 亿元；对应 EPS 分别为 0.23、0.32、0.40 元；对应 PE 分别为

55.0、39.7、31.7 倍。 

 

估值 

 我们按照 2019 年 48 倍 PE 估值，对应目标价 15.3 元，给予“买入”评

级。 

 

风险 

 政策监管收紧风险；证券业务开展不达预期的风险；证券市场整体下行的风

险；公司在 2018 年 6 月 5 日解禁 1956.83 万股；两融等业务开展需要大量

融资，存在融资环境不利的风险；公司应收账款占收入比例较高，2015-

2017 年分别为 61%, 83%, 103%, 我们预计 2018 年该比例为 92%。 
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以线上财经社区起家的东方财富，可以视为国内互联网金融业务的探路者。如
果说之前围绕社区链接人与信息的平台模式是东方财富的互联网 2.0 阶段，那
么如今补充了证券板块、业务综合升级的东方财富已经迈入联动线上线下资源、
理解用户需求、利用互联网综合能力全方位满足用户需求的互联网 3.0 阶段，
这也是其独特的竞争优势。 

外部竞争环境：前有强敌后有追兵，东财胜算几何？ 

近年来，随互联网金融大潮的兴起，以及网上开户、互联网券商试点等监管政
策的落地，证券业务的线上化成为一大趋势。以 BAT 为代表的互联网巨头、独
立互联网券商、传统券商等各路玩家纷纷入局，试图在这个蓬勃发展的市场分
一杯羹，而面对愈发激烈的竞争格局，我们认为东方财富可保持其竞争优势。 

BAT等互联网巨头：监管限制趋严，流量转化存疑 

 随监管趋严，业务开展愈发受限  

 牌照获取难度大。作为开展金融业务的重要环节，牌照一直是各大互
联网公司积极努力的方向。以阿里巴巴为例，从 2014 年就开始积极谋
划证券牌照，先后尝试收购长江证券、德邦证券，以及通过 CEPA 在
大陆设立合资证券等多种方式，但均以失败告终。监管对于互联网巨
头的牌照问题开始越发谨慎：一方面，证监会在 2015 年股市大震荡后，
对金融创新的态度从积极支持转为严格管控，而 BAT 享有巨大的用户
和数据以及先进的技术，一旦拿到牌照后业务发展可能难以控制；另
一方面，传统的证券公司目前仍高度依赖通道业务获利，监管也有保
护传统机构、维持金融市场稳定的考虑。 

图表 1：阿里巴巴曾以多种方式争取证券牌照 

 
来源：公开新闻，国金证券研究所 

 业务范围逐渐收窄。在我国宏观经济政策的指导下，防范金融风险将
成为未来很长一段时间的主题。而没有牌照的互联网公司可以开展的
业务也越发受限。2018 年 5 月，证监会发布《关于规范证券公司借助
第三方平台开展网上开户交易及相关活动的指导意见》，向证券公司小
范围征求意见。该文件就证券公司利用第三方公司开展网上业务做出
了明确规范，包括不能为第三方提供交易下单通道、不能将网上业务
交由第三方运行、不得向第三方提供客户信息及经营数据等——而作
为第三方的 BAT 能做的事情被严格限制在外围的用户获取以及技术服
务，无法参与核心证券业务。 

 流量虽大，转化是个问题 

 用户普遍偏小白。互联网用户以年轻人居多，该类用户在投资领域属
于小白用户，特点是：可支配收入不高、投资经验不足、风险承受能
力较低、人均投资金额低。以 BAT 普遍开展的基金代销业务为例：1）
产品类型上，以风险最低的货币基金为主；2）人均投资金额上，2017
年余额宝的人均持有金额为 3330 元，理财通也在 3000 元左右；3）
年龄分布上，蚂蚁财富 App 30 岁以下用户占比 52%，天天基金 App
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为 41% 。而证券产品是所有资产配置品类中风险最高的一类，因此这
些用户在证券产品上的转化率值得深思。 

图表 2：2017 年 10 月蚂蚁财富与天天基金 App年龄分布 

 
来源：易观智库，国金证券研究所 

 目前开展的证券业务效果一般。目前蚂蚁金服、腾讯分别推出相应投
资类 App 蚂蚁财富（提供基金、银行理财、股票等功能的综合投资
App）和腾讯自选股（纯股票资讯交易 App），但证券业务均以行情为
主。目前看这两个 App 的活跃用户并不高，其中交易的应该更少。理
论上讲，鉴于股票投资和每日行情资讯等息息相关，因此用户活跃度
会比基金、定期理财等高很多；而且行情资讯是证券业务中相对最没
有专业门槛，最容易被互联网化的部分，但目前看效果依旧一般。这
应该和互联网公司用户特点、互联网公司本身对于金融业务的理解与
积累能力有关。另外，鉴于上述监管原因，这类 App 接入交易券商难
度在增加，无法提供交易闭环会进一步降低其吸引力。 

图表 3： 蚂蚁财富 App MAU（万人）及占支付宝的比例 

 
来源：QuestMobile，国金证券研究所 
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图表 4：腾讯自选股 App MAU（万人）及占微信的比例 

 
来源：QuestMobile，国金证券研究所 

 

图表 5：蚂蚁财富、腾讯自选股与东方财富 App MAU（万人）对比 

 
来源：QuestMobile，国金证券研究所 

 

独立互联网券商：聚焦细分市场，更偏工具属性  

近年来，随中国融入全球化经济体系，投资者进行海外资产配置的需求也不断
提升。而港美股作为交易流程标准化、信息披露全面、优质标的丰富的投资市
场，成为很多大陆投资者进行海外资产配置的首选。为满足这类需求，以富途
证券、老虎证券为代表的独立券商 App 应运而生。 

 定位港美股市场，服务大陆的跨境投资者。这类 App 的主打客群是大陆进
行港美股投资的用户，而我们认为这个市场在短期内规模有限：一方面，
该类投资者目前的绝对规模非常小——2017 年 A 股开户数有 1.3 亿，而大
陆的港美股投资者只有 100-200 万；另一方面，对于大部分大陆投资者来
说，境外投资更多还是聚焦大陆公司在港美上市的股票，而随着国内监管
对于 CDR、独角兽企业等惠及 A股的政策推行，未来很多国内优质公司有
望在 A 股上市，届时会有一定海外资金转回 A 股，削弱部分港美股投资需
求。从 App MAU来看，也只有 10 万量级，和国内券商 App 差距较大。 
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图表 6：港股市场大陆投资者交易规模（亿元）  图表 7：美股市场大陆投资者交易规模（亿元） 

 

  

 
来源：香港联交所，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 8：富途证券与老虎证券 App MAU（万人） 

 
来源：QuestMobile，国金证券研究所 

 

 优势主要在产品和技术层面。传统方式下，大陆投资者进行港美股交易的
门槛非常高，要面临开户流程冗长、交易佣金高企、语言不通导致增值服
务难以获取等痛点，而这也是富途、老虎等成立之初的切入点——他们通
过优化前端界面改进操作流程、零售转批发降低交易成本、提供国内客服
等举措，在大陆投资者和海外证券交易中间嫁接了桥梁。尤其是腾讯前员
工创立的富途证券，更是以技术驱动、不断打磨产品体验，成立 5 年即成
为国内最大的港美股互联网券商，2017 年全年交易额 5000 亿，2018 年 1
月交易额超 900 亿，位居香港券商 TOP5%行列。 

6,768 7,303 

4,317 

6,136 6,349 

18,161 

12,165 

0

5,000

10,000

15,000

20,000

2,569 

2,199 

2,782 
3,011 

2,887 
3,164 

2,162 

3,071 

0

1,000

2,000

3,000

4,000

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

7.6

10.8

0.0

5.0

10.0

15.0

20.0

201701 201703 201705 201707 201709 201711 201801 201803

富途牛牛 老虎证券



公司深度研究 

- 8 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

图表 9：科技驱动下的富途产品及服务 

 

来源：WISE2017 新商业大会，国金证券研究所 

 

 金融综合能力不足。然而不可忽视的是，这类 App 在牌照、金融服务能力
方面仍有欠缺：1）鉴于牌照申请的难度较高，目前没有一家国内互联网券
商申请到美股证券牌照，只能作为美国券商在国内的代理商，因此只充当
渠道服务的角色；港股牌照也只有极少数公司申请成功。2）公司员工多为
互联网背景，对金融业务的理解以及相关的资源、能力积累较少。以富途
为例，其员工中有 70%来自腾讯，来自金融机构的不到 15%；员工职能中
证券业务相关的占比仅 17%。而富途 App 目前 380 万用户中，仅有 30 万
是富途自有客户。若此类互联网券商想向传统证券公司靠拢，为用户提供
综合金融服务，还有较长的路要走。  

图表 10：富途 App用户开户用户占比  图表 11：富途员工职能分布 

 

  

 
来源：WISE2017 新商业大会, 国金证券研究所  来源：WISE2017 新商业大会, 国金证券研究所 

 

传统券商的互联网转型：意愿和投入是关键 

与互联网玩家和独立券商 App 相比，传统券商在自己的业务领域有得天独厚的
优势，但鉴于已在传统模式下运作多年，在互联网经验、技术能力、创新意识
等方面均存在不足。而线上化转型已经成为证券业务不可阻挡的趋势，对于传
统券商来说，越早意识到这个问题并积极做准备，才能在未来赢得更多主动权。  

 华泰是传统券商中积极“触网”的代表。1）业务模式层面：早在 2009 年，
华泰就提出了线上化战略，2010 年即推出 App“涨乐财付通”，并在 2013
年开始自我革命主动放弃对仍是券商主要盈利支撑的通道业务收入的依赖，
拥抱移动互联网，将经纪这种标准化业务向线上集中，并配以低佣金政策，
迅速吸引了大量线上用户。其 App 长期居券商领先地位，在 2016 年通过
App 开户的用户就占公司全部开户数九成，而有超八成的交易客户在 App
端进行交易。2）技术层面，在有技术背景的董事长周易的带领下，华泰进
行积极投入——截至 2017 年末，公司共拥有 538 名技术员工，占员工总
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数 6.61%，在传统上市券商里排名第一；研发费用 4.13 亿元，占营业收入
比例 1.96%。可以说，技术层面的布局为华泰互联网化转型铺平了道路。 

图表 12：2018年 4 月证券公司类 App  MAU排名（万人） 

 
来源：QuestMobile，国金证券研究所 

 越来越多券商加入线上化大军，但大部分还在探索阶段。现在主流券商基
本都开发了自己的 App，有些还不止一个，还有一些和同花顺等平台合作
引流；除此之外，一些头部券商还在大数据、金融科技等方向积极探索，
如广发推出的贝塔牛机器人投顾。但鉴于传统模式和互联网模式在用户获
取、业务开展、技术储备、从业人员能力要求等方面存在较大不同，目前
成功跑通线上化模式的券商还不多，大部分还处在探索阶段。 

图表 13：广发证券贝塔牛截图 

 
来源：公司官网，国金证券研究所 

 

内部业务模式：转为流量自营后，路要怎么走？ 

以垂直财经社区“股吧”起家的东方财富，凭借先发优势以及敏锐的互联网触
觉，积累了大量优质用户，同时不断积累牌照资源，逐步成长为今天的互联网
金融领域龙头。2015 年，随着东方财富收购西藏同信证券，获得证券业务全牌
照，东方财富开始在第三方导流的基础上，探索流量自营业务，这条路应该怎
么走？东方财富还能保持之前的优势吗？ 

 

证券业务：扬长避短，围绕用户需求，打造中国版嘉信 
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通过收购西藏同信证券，东方财富拥有了国内券商业务全牌照，并于 2015 年
进军证券行业。而嘉信作为美国典型的互联网券商，成功走通了折扣经纪商转
型综合资产管理平台的道路。我们认为结合发展较成熟的东方财富网、天天基
金平台，进一步增加经纪、两融、资管等业务，东方财富将形成连接人与财富
的财富管理闭环，成长为中国版的嘉信。 

图表 14：嘉信与东方财富业务模式和策略对比 

 
来源：公司公告，国金证券研究所整理 

 

 第一步：用户——借力经纪和两融这类流量业务，快速积累初始用户。纵
观证券牌照包含的业务类型，经纪和两融有明显的流量属性——需求简单、
标准化程度高、专业门槛较低，因此规模的增长更多依赖流量，而这正是
东方财富优势所在。从下图可以看到，在流量的巨大作用下，东方财富的
App MAU稳居同类领先地位，经纪和两融业务的市占率也在快速提升——
这为东方财富拓展其他业务奠定了坚实的用户基础。而嘉信在发展初期，
也是通过率先推出线上折扣经纪服务，吸引了大量用户，迅速崛起。 

图表 15：主流券商 App MAU（万） 

 
来源：QuestMobile, 国金证券研究所 

 

741 

661 

300 

285 

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

东方财富 涨乐财富通 牛股王股票 银河玖乐 广发易淘金



公司深度研究 

- 11 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

图表 16：东方财富经纪业务市占率（%）及排名  图表 17：东方财富两融业务市占率（%）及排名 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

 第二步：产品——丰富产品选择，搭建大资管平台 

 嘉信在初期积累了一定用户后，开始丰富产品选择，搭建大资管平台：
1）推出基金销售平台 OneSource，对接散户和众多基金公司，用户
可以直接在线上进行基金的筛选及购买，大大提升了便利性，并可享
受免佣金等优惠 2）推出客户统一交易账户 Schwab One，用户可在
一个账户内完成股票、基金、债券、海外产品等交易。在这种模式下，
用户将资金统一存入该账户，然后在不同产品间进行分配——这不仅
提升了操作的便利性，更引入了资产管理的概念。3）获得银行牌照，
得以大量吸收用户资金，利于向其他投资品类的转化。随着产品的不
断丰富，嘉信的收入构成中利息和资管业务的占比也不断提升，这背
后反映了客户资产的沉淀。 

图表 18：嘉信营业收入（亿元）  图表 19：嘉信营业收入构成 

 

  

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

 而东方财富旗下的天天基金可以说和 OneSource 异曲同工。而从产品
供给上看，目前平台提供定期理财（债券、保险、收益凭证等）、公募
基金（几乎涵盖市场上 100%产品）、私募基金（针对高净值客户）、
股票（包括沪深和港美股）、融资融券、期货等产品。同时，东方财富
正在申请公募基金管理牌照、保险经纪牌照，未来将进一步丰富产品
供给，打造一站式财富管理平台。 
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图表 20：东方财富产品线丰富 

 
来源：公司官网，国金证券研究所整理 

 第三步：服务——精准把握用户需求，推出针对性服务，提升粘性 

 嘉信在有了大量用户+丰富产品后，下一个自然的发展方向就是投顾服
务。嘉信根据客户需求及自身特点，有针对性的开展业务：1）首先进
行客户分层，将平台用户分为一般散户和高净值客户（包括中小型机
构客户），鉴于这两类用户的需求显著不同，嘉信提供针对性的区别服
务——面对价格敏感、追求使用体验、投资经验并不丰富的散户，嘉
信提供线上智能投顾服务，根据用户风险偏好利用算法提供资产配置
建议，操作便利，价格低廉，可批量服务；而面对价格不敏感，看重
服务质量，需求多样化的高净值客户，嘉信提供专门的投顾服务人员，
并开设线下网点提供一对一服务。2）外包不擅长的业务。随着用户对
于投顾需求的增加，嘉信推出 RIA(registered investment advisor)平台，
连接用户与外部投顾——不仅可以满足用户多样化的投顾需求，也节
约了一定成本。随着业务的发展，归于投资咨询服务项下的资产管理
占比也不断提高，2017 年末达到 50.6%，由此可见投顾服务在进一步
完善财富管理生态中的重要作用。 

图表 21：嘉信 AUM（万亿美元）及归于投资顾问服务的占比 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 
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 而东财借助平台社区调性+线下网点，打造有特色的投顾服务。一方面，
鉴于国内散户居多，且多为行情驱动，东方财富 App 延续了 PC 端的
社区氛围，UGC 内容丰富：1）行情&资讯方面，提供动态、要闻、快
讯、自选等选择，兼顾全面性、及时性，文章/个股下的用户评论活跃，
常常可以提前爆出重大新闻。2）咨询方面，分为问答广场——用户直
接提问；股市解盘——专业的投资顾问提供投顾服务；高手看盘——
股票大 V 发布投资观点；股民学校——股票投资培训。而各种资讯、
观点的交流碰撞也增强了用户粘性。另一方面，东方财富也在积极开
设线下网点——截至 2018 年 3 月已开设 106 家，相比 2016 年底的
42 家涨了一倍多——形成线上获客、线下服务的模式，通过网点进一
步保证当地客户的粘性。 

图表 22：东方财富 App各板块讨论截图 

 

                

来源：国金证券研究所 

 

图表 23：券商类 App月独立设备平均使用时长（小时/月） 

 
来源：艾瑞咨询，国金证券研究所 

 从市场潜力上看，鉴于国内个人投资者占比高、交易更加活跃——上
交所个人投资者交易占比超过 80%，而在美国股票市场个人投资者交
易只占 40%左右；从股票的平均换手率来看，2017 年 A股接近 600%，
而美股不到 300%——因此，同样定位零售客户的东方财富在国内的
潜在市场规模要比嘉信更大。 
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图表 24：上交所不同类型投资者交易占比  图表 25：美股不同类型投资者交易占比 

 

  

 
来源：上交所，国金证券研究所  来源：SIFMA, 国金证券研究所 

图表 26：A 股与美股股票平均换手率（%）对比 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

 

基金代销：代销行业龙头地位稳固 

 从基金销售渠道上看，第三方平台占比快速提升 

 银行和券商作为老牌代销机构，凭借物理网点覆盖多、机构公信力强、
享有监管红利、以及掌握部分用户资金（如银行的存款资金）等优势，
多年占据代销大头，但也存在产品同质化、服务能力不足等问题。 

 2012 年，监管放开第三方机构申请基金销售牌照，允许独立第三方进
入基金销售领域,这些第三方平台更加侧重服务对价格敏感、注重购买
便捷性的个人投资者，并凭借费率低、纯线上操作、机制灵活、服务
意识强等优势异军突起。 
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图表 27：我国互联网理财用户规模（万人） 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 28：不同类型代销机构规模（个） 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 29：不同类型代销机构代销基金数量（万只） 

 
来源：Wind，国金证券研究所 
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 东方财富旗下的天天基金是第三方代销平台中的佼佼者 

 规模稳居龙头。天天基金网是第三方平台中，接入基金公司最多（基
本 100%覆盖）、接入基金产品最全、非货基代销规模最大的独立第三
方平台。在巨大规模的作用下，平台收入和毛利率均处于领先水平。 

图表 30：主流第三方基金代销平台基金数量（个） 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 31：主流第三方基金代销平台收入（亿元）  图表 32：主流第三方基金代销平台毛利率 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

 巨大且优质的流量是持续的助推器。东方财富之所以可以稳坐龙头地
位，流量优势是核心原因。凭借早年“股吧”论坛，东方财富积累了
大量投资用户，他们不仅数量庞大，而且质量很高——从画像上看属
于收入较高、投资经验相对丰富、人均投资金额高、风险承受能力较
强的类型，因此在基金销售的转化率上也表现抢眼。可以看到，天天
基金的 MAU 处于行业领先地位，且单个 MAU 对应的年销售额最高，
接近 20 万。我们认为，东财明显优于其他平台的用户数量+质量，会
持续巩固其在基金代销领域的龙头地位。 
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图表 33：主流第三方基金代销平台 App MAU（万人） 

 
来源：QuestMobile, 国金证券研究所 

 

图表 34：主流第三方基金代销平台 2017 年销售额/MAU（万元/人） 

 
来源：公司公告，QuestMobile，国金证券研究所 

注：鉴于蚂蚁销售额绝对比例为余额宝，此处销售额使用余额宝规模。 

 

互联网 VS 传统金融，东财哪个基因更强？ 

从业务模式和收入层面，我们认为目前东方财富的互联网属性更胜一筹。 

业务层面：庞大用户基础+线上化展业模式是根本 

 业务始于互联网。东方财富以线上垂直财经社区起家，属于典型的互联网
垂直社区，和汽车之家、B 站等模式类似。在积累了一定用户后，东方财
富开始探索流量变现之路——和其他互联网社区一样，东方财富最初选择
了广告这种门槛相对较低的变现模式；但随着用户不断扩大、平台投资氛
围逐步成熟，东财适时拓展电商变现——基金销售，此举满足了用户信息
消费后的投资需求，过渡自然，因此规模增长迅速，基金销售也演变为主
要收入来源。 

 模式基于互联网。即便开始证券的流量自营后，东方财务的业务开展也带
有浓厚的互联网特色——将标准化的经纪、两融业务以低价在线上开展；
注重 App 端产品的打磨，以浓厚的社区氛围带动移动端用户粘性；以用户

266.16

237.82

89.64

20.13
0

100

200

300

400

201701 201703 201705 201707 201709 201711 201801 201803

天天基金 蚂蚁财富 陆金所 掌上基金

19.2 

8.5 

3.4 
2.1 

0

5

10

15

20

25

天天基金 好买基金 蚂蚁基金 京东金融



公司深度研究 

- 18 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

为中心而不是以牌照为中心——基于对用户行为和需求的深刻理解，逐步
打造综合财富管理服务… 

收入层面：基于用户流量和线上渠道的收入占大头 

 收入中的互联网广告业务、金融电子商务服务以及大部分的证券服务收入
均依托互联网。广告、基金代销、证券中的经纪和两融业务均属于流量变
现的范畴。近年来证券业务占比逐渐提升，这主要源于经纪和两融规模的
扩大，也体现了其流量多次变现的能力。 

图表 35：东方财富营业收入规模（亿元）  图表 36：东方财富营业收入组成 

 

  

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

盈利预测与估值 

 盈利预测：我们预测公司 2018-2020 年的收入分别为 34.4、43.7、55.9 亿
元，同比增长 35%、27%、28%；归母净利润分别为 11.9、16.5、20.7 亿
元；对应 EPS 分别为 0.23、0.32、0.40 元；对应 PE 分别为 55.0、39.7、
31.7 倍。 

 分业务收入预测：我们对收入进行了拆分，认为证券业务将继续作为最重
要的增长引擎，2018 年收入达到 19.5 亿元，占总收入的 57%，其中经纪
业务收入 13.35 亿，对应交易额 60705 亿元，比 2017 年提升 72%，主要
源于市占率的快速提升；基金代销业务也将继续作为稳定现金牛，2018 年
将贡献 36%的收入。随着业务规模的不断扩大，规模效应将持续显现，预
计整体毛利率在 2018-2020 年分别达到 88.4%，90.6%和 92.1%。 

图表 37：分业务收入预测（亿元） 

 
来源：国金证券研究所 

 投资建议：从业务性质以及公司成长性方面，我们认为可以将东方财富和
嘉信对标，并采用 PEG 估值法。嘉信 1-yr PEG 为 1.5 倍，我们预计东方
财富 2018-2020 年 EPS 平均增速为 32%，因此给予东方财富 2019 年 48
倍 PE估值，目标价 15.3 元，对应涨幅约 23%。 
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证券业务 14.34 19.50 23.88 28.47 

金融电子商务服务 8.44 12.32 17.29 24.94 

金融数据服务 1.69 1.56 1.46 1.40

广告服务 0.79 0.73 0.68 0.66

其他 0.20 0.26 0.34 0.44

总计 25.47 34.36 43.65 55.90 
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风险提示 

 政策监管风险。鉴于目前金融行业监管收紧态势明显，尤其对互联网金融
业务要求更加规范，可能出台限制业务开展领域、放缓业务拓展进度等政
策意见，对东方财富造成不利影响。 

 证券业务开展不达预期的风险。东方财富的证券业务还处在早期发展阶段，
面临与所收购西藏同信证券的内部整合、线下网点的快速铺设、相关人员
与组织的配备建立等问题，若处理不当会显著影响证券业务的开展。 

 证券市场风险。东方财富提供的产品和服务与证券市场整体景气度高度相
关。若股票和基金市场表现不佳，会较大程度影响东方财富的业务规模，
以及收入和盈利情况。 

 股票解禁风险。公司在 2018 年 6 月 5 日解禁 1956.83 万股，占解禁前流
通股 0.47%，占总股本 0.38%。 

 融资风险。公司 2017 年来自融资融券等业务的净利息收入占证券业务总
收入的 29%，而该类业务对资金要求较高，公司需进行较大规模的融资，
在目前的融资环境下，存在一定融资风险。 

 应收账款占收入比例较高的风险。公司因开展基金代销和证券经纪业务而
产生的应收基金销售业务赎回款、代垫基金销售业务赎回款和应收经纪业
务清算款，均计入其他应收款，因此公司的应收款项净额占收入比例较高，
2015-2017 年分别为 61%, 83%, 103%, 我们预计 2018 年该比例为 92%。 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E   2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

主营业务收入 2,926 2,352 2,547 3,436 4,365 5,590  货币资金 12,249 9,694 12,080 19,605 26,692 36,508 

增长率  -19.6% 8.3% 34.9% 27.0% 28.1%  应收款项 1,780 1,956 2,625 3,148 3,990 5,097 

主营业务成本 -324 -323 -397 -397 -412 -442  存货  0 135 142 196 226 266 

%销售收入 11.1% 13.7% 15.6% 11.6% 9.4% 7.9%  其他流动资产 5,715 9,861 21,493 27,897 38,331 50,291 

毛利 2,602 2,029 2,150 3,039 3,954 5,148  流动资产 19,744 21,646 36,340 50,846 69,239 92,163 

%销售收入 88.9% 86.3% 84.4% 88.4% 90.6% 92.1%  %总资产 83.2% 80.2% 86.8% 90.0% 92.3% 94.0% 

营业税金及附加 -46 -52 -27 -34 -44 -56  长期投资 364 402 500 606 660 712 

%销售收入 1.6% 2.2% 1.1% 1.0% 1.0% 1.0%  固定资产 415 1,810 1,808 1,837 1,847 1,882 

营业费用 -203 -266 -316 -447 -611 -839  %总资产 1.7% 6.7% 4.3% 3.3% 2.5% 1.9% 

%销售收入 6.9% 11.3% 12.4% 13.0% 14.0% 15.0%  无形资产 3,158 3,039 3,080 3,107 3,116 3,115 

管理费用 -394 -1,114 -1,283 -1,546 -1,746 -2,236  非流动资产 3,989 5,340 5,505 5,671 5,754 5,850 

%销售收入 13.5% 47.4% 50.4% 45.0% 40.0% 40.0%  %总资产 16.8% 19.8% 13.2% 10.0% 7.7% 6.0% 

息税前利润（EBIT） 1,959 597 524 1,012 1,553 2,018  资产总计 23,733 26,986 41,845 56,517 74,992 98,013 

%销售收入 67.0% 25.4% 20.6% 29.4% 35.6% 36.1%  短期借款 0 74 298 0 0 0 

财务费用 108 67 32 -28 -94 -192  应付款项 1,025 1,020 1,104 1,339 1,513 1,845 

%销售收入 -3.7% -2.8% -1.3% 0.8% 2.2% 3.4%  其他流动负债 14,009 12,745 20,342 28,058 39,038 53,092 

资产减值损失 -18 -17 -81 -81 -19 -25  流动负债 15,035 13,839 21,744 29,396 40,552 54,937 

公允价值变动收益 22 -25 -22 -10 -5 0  长期贷款 0 0 0 0 0 0 

投资收益 39 45 201 250 300 400  其他长期负债 522 316 5,420 10,423 16,424 23,425 

%税前利润 1.8% 5.7% 29.5% 18.9% 15.6% 16.6%  负债  15,557 14,155 27,164 39,819 56,975 78,362 

营业利润 2,111 667 676 1,143 1,734 2,201  普通股股东权益 8,169 12,825 14,678 16,698 18,018 19,654 

营业利润率 72.1% 28.4% 26.6% 33.3% 39.7% 39.4%  少数股东权益 8 6 3 1 -1 -3 

营业外收支 60 131 3 179 185 205  负债股东权益合计 23,733 26,986 41,845 56,517 74,992 98,013 

税前利润 2,171 798 679 1,322 1,919 2,406         

利润率 74.2% 33.9% 26.7% 38.5% 44.0% 43.0%  比率分析       

所得税 -322 -86 -44 -132 -269 -337   2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

所得税率 14.9% 10.7% 6.5% 10.0% 14.0% 14.0%  每股指标       

净利润 1,849 713 635 1,190 1,650 2,069  每股收益 0.997 0.201 0.149 0.231 0.320 0.401 

少数股东损益 0 -1 -2 -2 -2 -2  每股净资产 4.407 3.604 3.422 3.231 3.486 3.803 

归属于母公司的净利润 1,849 714 637 1,192 1,652 2,071  每股经营现金净流 0.293 -1.193 -1.440 -0.233 -0.516 -0.315 

净利率 63.2% 30.4% 25.0% 34.7% 37.8% 37.0%  每股股利 0.100 0.040 0.020 0.060 0.070 0.090 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 22.63% 5.57% 4.34% 7.14% 9.17% 10.54% 

 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E  总资产收益率 7.79% 2.65% 1.52% 2.11% 2.20% 2.11% 

净利润 1,849 712 635 1,190 1,650 2,069  投入资本收益率 19.19% 4.03% 2.40% 3.36% 3.88% 4.03% 

少数股东损益 0 -1 -2 -2 -2 -2  增长率       

非现金支出 51 141 281 277 237 266  主营业务收入增长率 378.08% -19.62% 8.29% 34.93% 27.04% 28.05% 

非经营收益 -49 25 87 -56 114 282  EBIT增长率 1294.72% -69.52% -12.30% 93.19% 53.45% 29.95% 

营运资金变动 -1,307 -5,122 -7,180 -2,613 -4,669 -4,247  净利润增长率 1015.45% -61.38% -10.78% 87.15% 38.62% 25.34% 

经营活动现金净流 543 -4,244 -6,176 -1,202 -2,668 -1,630  总资产增长率 283.86% 13.70% 55.06% 35.06% 32.69% 30.70% 

资本开支 -196 -1,639 -248 -73 -52 -70  资产管理能力       

投资 -296 -1 -32 -606 -554 -552  应收账款周转天数 27.0 47.0 43.4 43.0 42.0 41.0 

其他 9,653 -178 211 240 295 400  存货周转天数 NA 76.2 127.4 180.0 200.0 220.0 

投资活动现金净流 9,161 -1,818 -70 -439 -311 -222  应付账款周转天数 86.7 121.4 89.1 90.0 90.0 90.0 

股权募资 29 4,057 81 918 30 30  固定资产周转天数 49.3 276.4 252.4 188.7 148.2 117.3 

债权募资 0 274 9,077 8,704 11,000 13,000  偿债能力       

其他 -68 -224 -277 -456 -965 -1,361  净负债/股东权益 -167.75% -81.78% -61.60% -74.06% -77.44% -87.88% 

筹资活动现金净流 -39 4,107 8,880 9,166 10,065 11,669  EBIT利息保障倍数 -18.1 -9.0 -16.2 36.5 16.5 10.5 

现金净流量 9,665 -1,955 2,634 7,525 7,087 9,816  资产负债率 65.55% 52.45% 64.92% 70.45% 75.98% 79.95%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 10 

增持 0 0 0 0 8 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  0.00 0.00 0.00 0.00 1.44 
  
来源：贝格数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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建议做出任何担保。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中的专业投资者使用；非国金
证券客户中的专业投资者擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，国金证券不承担相关法律责任。 

此报告仅限于中国大陆使用。 


	thisInvestSuggestion
	reportDate
	BaoBiaoZhaiYao

