
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

[Table_Title] 金融 多元金融 

东方财富：基金业务表现亮眼，业绩略超我们之前预期 

去 
 [Table_Summary]  事件：公司于 2018 年 8月 2 日，公布公司 2018 年半年报，上半年实

现营业收入 16.34 亿元，同比增长 49.44 亿元；净利润 5.59 亿元，同

比增长 115%。对此，我们点评如下。 

基金业务表现亮眼，业绩略超我们之前预期。基于行情的判断，我们

之前对公司基金销售较悲观，给出环比 40%的下降，但实际上公司 Q2

基金销售环比仅下降 15%，非活期宝基金销售仅 25%，超出我们之前预

测。从而导致本次业绩最终略超我们之前预期（净利润 5.3 亿元）。 

经纪业务市占率仍处于高增长，核心逻辑仍在演化。公司代理买卖证

券净收入（含席位租赁）同比增长 52%，据此测算东财证券 Q2平均的

市占率为 2.27%，环比增长约 0.34 个百分点。对于东财来说，长期逻

辑是客户 ARPU 值的提升，中短期就是公司的活跃客户向证券业务客户

的转化。根据艾瑞咨询数据显示，公司的日活接近 1000 万，且客户粘

性显著高于其他可比对象，为公司中短期逻辑演化提供了充足的空间。 

两项数据的说明 公司 7月 20 日，公司公布了子公司东方财富证券

2018 年半年度财务报表，与当时市场对于子公司预期有较大出入，尤

其是在利息净收入以及管理费用两个科目。从本次合并财务报表来看，

1）子公司利息净收入的差异在于子公司在测算利息净收入时，包含可

转债的利息支出；2）营业支出的差异，与我们之前的解释比较贴切，

差异是来自于母公司层面的成本分配。根据合并财务报表，管理费用

同比仅增长 1.23 亿元，而子公司东财证券，管理费用同比增长 2.56

亿元，若券商板块管理费实际增长 2.6 亿元,意味着公司其他业务板块

管理费用将净减少 1.33 亿元，不符合常理。 

重申我们的逻辑：公司业绩拐点已至，未来 3年有望维持高增长态势。

我们判断公司目前进入了市占率提升——盈利能力提升“双提升”的

舒适发展区间，未来三年高速增长确定性高。此外，公司还存在较大

的潜在盈利空间。目前公司正在积极开发其他业务条线（公募基金、

国际业务、小贷业务等）。基于公司的流量优势，对于其他业务，我

们同样持积极态度，若成功落地，将会给公司带来新的增长点。 

投资建议：维持买入评级。 

风险提示：证券市场不景气，公司业务进展不及预期 

 

 盈利预测和财务指标： 

  2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 2,547 3,395 4,275 5,250 

（+/-%） 8.3% 33.3% 25.9% 22.8% 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 5,168/4,153 

总市值/流通(百万元) 67,807/54,493 

12 个月最高/最低(元) 16.93/11.89 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

东方财富（300059）《逆市大增，彰

显公司竞争优势》--2018/07/14 

东方财富（300059）《两大超预期，

盈利拐点确认》--2018/04/17 
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净利润(百万元） 637 1156 1924 2733 

（+/-%） -10.8% 81.5% 66.5% 42.0% 

摊薄每股收益(元) 0.15 0.27 0.45 0.64 

市盈率(PE) 85.4  47.0  28.3  19.9  

资料来源：Wind，太平洋证券研究院 
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利润表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E  资产负债表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E 

营业收入 2547  3395  4275  5250   现金及现金等价物 12080  14500  17000  19500  

证券业务 1439  2030  2743  3545   其他流动资产 6280  6500  6500  6500  

金融数据服务业务

收入 

169  168  168  168   流动资产合计 36340  42909  53522  65369  

电子商务 844  1009  1177  1349   无形资产及其他 2932  2932  2932  2932  

广告收入 79  80  80  80   长期股权投资 410  400  400  400  

营业成本 397  396  416  437   资产总计 41845  48634  59247  71094  

税前利润 679  1200  2048  2936   其他流动负债 5141  5141  5141  5141  

所得税 44  135  233  337   流动负债合计 21744  24164  26664  29164  

少数股东损益 2  4  6  9   长期借款及应付债券 5408  8828  15304  22278  

归母净利润 637  1156  1924  2733   其他长期负债 12  12  12  12  

      长期负债合计 5420  8840  15316  22290  

现金流量表（百万

元） 

2017  2018E 2019E 2020E  负债合计 27164  33005  41980  51454  

收到与经营活动有

关的现金 

2547  3396  4276  5250   股东权益 14678  15630  17267  19639  

代理买卖证券收到

的现金净额 

1760  1760  1760  1760   负债和股东权益总计 41842  48634  59247  71094  

支付给职工以及为

职工支付的现金 

891  900  906  938   关键财务与估值指标 2017  2018E 2019E 2020E 

融出资金净增加额 5603  3869  4113  5347   每股收益 0.15 0.27 0.45 0.64 

回购业务资金净减

少额 

1549  3000  4000  4000   每股红利 0.06 0.05 0.07 0.08 

支付其他与经营活

动有关的现金 

980  900  906  938   每股净资产 3.42 3.64 4.03 4.58 

经营活动现金流 (6160) (3863) (4239) (4563)  ROE 4% 7% 11% 14% 

      毛利率 84% 88% 90% 92% 

      收入增长 8% 33% 26% 23% 

发行债券收到的现

金 

13709  3420  6475  6975   净利润增长率 -11% 82% 66% 42% 

支付股利 263  204  287  361   资产负债率 65% 68% 71% 72% 

其它融资现金流 0  0  0  0   息率 0.5% 0.4% 0.5% 0.7% 

融资活动现金流 13446  3216  6188  6614   P/E 85.4 47.0 28.3 19.9 

现金净变动 7286 -646 1949 2050  P/B 3.7 3.5 3.1 2.8 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院 



 
公司点评报告 

P2 东方财富：基金业务表现亮眼，业绩略超我们之前预期 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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