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基本状况 

总股本(百万股) 5168 

流通股本(百万股) 4153 

市价(元) 12.88 

市值(亿元) 666 

流通市值(亿元) 535 
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[Table_Report] 相关报告 
1 公募牌照获批，开启财富管理之

路 

2 各项指标好于预期 

3 18H1 净利增长 100%-127%，收

入环比或将持平 

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 3,355.2 4,743.2 6,531.8 

增长率（%） -19.6% 8.3% 31.7% 41.4% 37.7% 

净利润（百万元） 713.8 636.9 1,164.9 1,691.8 2,403.6 

增长率（%） -61.4% -10.8% 82.9% 45.2% 42.1% 

每股收益（元） 0.14 0.12 0.23 0.33 0.47 

每股现金流量 -0.37 0.52 0.20 -0.22 0.43 

净资产收益率 5.6% 4.3% 7.6% 10.1% 12.8% 

P/E 93.3 104.5 57.1 39.3 27.7 

PEG 2.8 1.9 -4.0 1.2 0.5 

P/B 5.2 4.5 4.3 4.0 3.5 

投资要点 

 公司披露证券子公司（西藏东方财富证券股份有限公司）2018 年未审计非合
并报表，1）2018 年东财证券子公司营业收入为 16.86 亿元，同比增长 16.4%，
净利润为 6.06 亿元，同比减少 3.8%。2）2018 年，手续费及佣金净收入为
10.97 亿元，同比增长 14.5%，利息净收入为 3.87 亿元，同比持平。3）2018
年业务及管理费为 9.60 亿元，同比增长 42.1%。营业利润为 7.08 亿元，同比
增长 2.5%，利润总额为 7.02 亿元，同比增长 1.8%，所得税费用为 0.95 亿元，
同比增长 61.8%。 

从以上年度同比数据来看，东财证券子公司 2018 年收入端仍保持了一定
的增长，相比其它券商而言，已经表现出一定的抗周期性。净利润的同比
下滑主要是业务管理费以及所得税费用的明显增加导致。 

下面我们根据证券子公司未审计非合并报表数据，对东财的证券业务进行
18Q4 的环比分析。 

 分析的前提。由于我们这次分析的基础是以证券子公司的“未审计非合并报
表”，如果简单直接地以未审计非合并表报的全年数据，去扣除合并报表前三
季度数据，来大致估算 18Q4 数据的话，可能会存在数据口径不同的问题。因
为合并报表中的“手续费及佣金收入”不只包括东方财富证券业务主体，还包
括东方财富国际期货、东方财富国际证券等。因此，我们利用同口径数据的
“2018 年上半年”和“2018 年全年”的“未审计非合并报表”数据作为分析
的基础。 

 收入端分析：18Q4 环比或将微降。根据公司 2018 年上半年和 2018 年全年
的未审计非合并报表，18H1 证券子公司收入为 8.60 亿元，18H2 收入为 8.26
亿元，环比 18H1 下降 4.0%。 

由于东财证券子公司只是东方财富的其中一个子公司，其他相关的证券子公司
还包括东方财富国际期货、东方财富国际证券等业务主体，而东财证券子公司
（西藏东方财富证券股份有限公司）的收入占绝大部分。18H1 东财证券子公
司未审计非合并报表的收入为 8.60 亿元，而根据东财 2018 年中报，除了母公
司之外的子公司收入合计为 8.95 亿元，18H1 东方财富证券子公司的收入占到
所有子公司收入的 96.2%。 

因此，我们可以结合 18Q3 季报中子公司收入，来对 18Q4 证券子公司的收入
进行估算分析。18Q3 东财各子公司收入合计为 4.35 亿元（合并报表收入为
7.44 亿元，母公司收入为 3.09 亿元），环比增长 0.2%。假设 18Q3 东财证券
子公司在所有子公司收入占比为 96.2%（18H1 的数据），那么 18Q3 东财证券
子公司收入为 4.19 亿元（4.35 亿元乘以 96.2%）。由此，18Q4 东财证券子公
司收入为 4.07 亿元（18H2 收入 8.26 亿元与 18Q3 收入 4.19 亿元之差），那
么，18Q4 证券子公司收入环比下降 2.6%。因此，我们认为，18Q4 东财证券
子公司收入或将环比微降，好于同行业其他券商业务增速。 

 

 利润端分析。根据东财证券子公司 2018 年未审计非合并报表，2018 年东财证
券子公司净利润为 6.06 亿元，18H1 净利润为 2.69 亿元，可知 18H2 净利润
为 3.37 亿元，环比 18H1 增长 25.0%。可见，东财证券子公司下半年利润好
于上半年。 

我们再利用 18Q3 数据来进一步分析 18Q4 的数据。18H1，除了母公司之外
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的子公司净利润合计为 2.89 亿元；而根据未审计非合并报表数据，18H1 东财
证券子公司净利润为 2.69 亿元，占所有子公司净利润的 93.4%。 

假设 18Q3 东财证券子公司净利润占比与 18H1 相同，则 18Q3 东财证券子公
司净利润为 1.75 亿元（18Q3 合并报表净利润为 2.42 亿元，母公司净利润为
0.55 亿元，可得到，子公司净利润合计为 1.87 亿元）。因此 18Q4 东财证券子
公司净利润约为 1.62 亿元（18H2 证券子公司净利润为 3.37 亿元），环比 18Q3
下降 13.2%。因此，我们判断，东财证券子公司 18Q4 净利润环比降幅在
10%-15%之间。 

但我们需要注意的是：1）18Q3 子公司合计净利润的高基数，18Q3 子公司合
计净利润为 1.87 亿元，是前三季度中的最高值，环比 18Q2 增长 50.1%。2）
18H2 东财证券子公司净利润环比 18H1 增长 19%，2018 年下半年整体好于预
期。 

 

 费用端分析。根据东财证券子公司 2018 年未审计非合并报表，2018 年东财证
券子公司业务及管理费用为 9.60 亿元，18H1 该费用为 5.20 亿元。可以得到，
18H2 业务及管理费用为 4.39 亿元，环比 18H1 下降 15.6%。 

可见 18H2 东财证券子公司净利润的环比增长，其中部分原因来自于费用的减
少。在证券子公司的业务及管理费用中，值得关注的是，东财证券子公司线下
营业网点运营费用的增加。根据证监会数据，2018 年全年东财获批的新设分
支机构数量为 33 家，其中 18H1 为 23 家，18H2 为 10 家。 

 

 业务分拆一：经纪业务。我们以手续费及佣金收入来分析东财的经纪业务，该
收入覆盖的业务包括证券经纪业务、投资银行业务、资产管理业务等。但该收
入以证券经纪业务收入为主，其他两个业务收入占比较小。 

根据 2018 年上半年和 2018 年全年的未审计非合并报表数据，18H1 手续费及
佣金收入为 5.62 亿元，18 年全年该业务收入为 10.97 亿元，可以得出，18H2
东财证券子公司的手续费及佣金收入为 5.35 亿元，环比下降 4.7%。而从市场
数据来看，18H1Wind 全 A 指数的交易金额为 52.19 亿元，18H2 为 37.45 亿
元，环比下降 28.2%。从以上数据可以看出，东财证券子公司的经纪业务收入
在 18H2 的环比下降幅度，远小于市场交易量的降幅。 

我们同样以 18H1的数据，来估算东财证券子公司手续费及佣金收入占比情况。
根据 2018 年上半年未审计非合并报表，18H1 东财证券子公司手续费及佣金
收入为 5.62 亿元，占上半年公司整体手续费及佣金收入的 94.1%。 

假设 18Q3 东财证券子公司的手续费及佣金收入占比与 18H1 相同，则 18Q3
东财证券子公司手续费及佣金收入为 2.64 亿元。而根据未审计非合并报表数
据，18H2 东财证券子公司手续及佣金收入为 5.35 亿元，因此 18Q4 该业务收
入约为 2.71 亿元，环比 18Q3 增长 2.5%。 

可见，东财证券子公司的经纪业务在 18Q4 可能不但没有出现环比下降，反而
环比上升。我们认为，这主要还是得益于东财经纪业务市占率的快速提升。我
们预计，2018 年底，东财经纪业务市占率大约在 2.8%-2.9%。 

 

 业务分拆二：两融业务（利息收入）。根据 2018 年上半年和 2018 年全年的未
审计非合并报表数据，18H1 利息净收入为 2.13 亿元，18 年全年利息净收入
为 3.87 亿元，则 18H2 利息净收入为 1.74 亿元，环比下降 18.5%。我们认为，
18H2 利息净收入的环比下降，主要相关的因素包括： 

1）与市场两融余额规模同步下降。2018 年两市两融余额季度环比持续下降，
18Q1 市场两融余额为 10010 亿元，18Q2 为 9194 亿元，18Q3 为 8227 亿元，
18Q4 为 7557 亿元，18Q4 相比 18Q1 下降 24.5%。18Q3 东财融出资金规模
为 87.85 亿元。我们预计，18Q4 东财融出资金余额或将在 80 亿元左右，环
比或将继续降低。 

2）利息净收入除了来自两融业务产生的利息收入之外，还包括买入返售资产
的利息收入，以及客户保证金利息收入等。18Q3 买入返售金融资产的规模出
现环比下降。 

综合以上，我们认为 18Q4 东财证券子公司利息净收入环比下降。 
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 盈利预测与投资建议。通过东财证券子公司业务数据可以看出，即使在 2018
年下半年市场环境进一步走弱的情况下，东财证券子公司收入仍保持了一定的
增长，说明东财的业务对市场的负面波动表现出较强的“免疫性”。我们预计，
公司 2018-2020 年归母净利润分别为 11.65 亿元/16.92 亿元/24.04 亿元，EPS
分别为 0.23 元/0.33 元/0.47 元，目前股价对应的 PE 分别为 57 倍、39 倍、28
倍。维持“买入”评级。 

 风险提示。市场交易量下滑的风险；两融余额下降幅度超过预期的风险。 
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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     3,355.2     4,743.2       6,531.8      净利润 634.8          1,164.9      1,691.8      2,403.6      

减:营业成本 397.0        364.9        477.9          662.3         加:折旧和摊销 216.1          201.2          201.2          197.9          

   营业税费 26.9           53.9           76.9             93.3               资产减值准备 81.4            -                -                -                

   销售费用 315.8        297.2        420.1          557.7            公允价值变动损失 21.8            -82.5           -43.8           56.7            

   管理费用 1,283.3     1,488.8     2,128.8       2,914.9         财务费用 202.0          -55.5           -76.1           -79.4           

   财务费用 -32.3         -55.5         -76.1           -79.4             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             -2.0             -3.8             -5.8             

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   5,532.4      -3,679.4     -1,098.7     

   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     6,663.6      -2,023.7     1,338.0      

营业利润 676.4        1,179.4     1,739.5       2,520.5      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      -5,900.3     698.8          851.7          

利润总额 679.1        1,243.9     1,805.6       2,564.9      现金净流量 2,667.2      1,022.1      -1,120.5     2,215.5      

减:所得税 44.2           81.0           117.6          167.1         

净利润 636.9        1,164.9     1,691.8       2,403.6      

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   13,100.6   11,977.6     14,190.8    营业收入增长率 8.3% 31.7% 41.4% 37.7%

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% 74.4% 47.5% 44.9%

应收帐款 2,624.8     2,478.7     5,281.6       5,508.5      净利润增长率 -10.8% 82.9% 45.2% 42.1%

应收票据 -               -               -                 -                EBITDA增长率 13.3% 61.5% 40.7% 41.5%

预付帐款 56.7           59.2           103.8          110.6         EBIT增长率 3.3% 81.1% 48.0% 46.7%

存货 142.2        135.7        101.3          244.4         净资产增长率 14.4% 4.6% 9.2% 12.2%

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% 89.1% 89.9% 89.9%

持有至到期投资 -               -               -                 -                营业利润率 26.6% 35.2% 36.7% 38.6%

长期股权投资 410.4        410.4        410.4          410.4         净利润率 25.0% 34.7% 35.7% 36.8%

投资性房地产 -               -               -                 -                EBITDA/营业收入 32.2% 39.5% 39.3% 40.4%

固定资产 1,761.3     1,584.3     1,407.3       1,230.3      EBIT/营业收入 24.4% 33.5% 35.1% 37.4%

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 250 179 114 73

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 3,490 2,327 1,905

资产总额 41,844.8   33,973.7   37,631.2     41,381.3    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 15 9 10

应付帐款 969.2        589.0        1,693.4       1,339.1      总资产周转天数 4,865 4,068 2,717 2,177

应付票据 -               -               -                 -                投资资本周转天数 792 606 345 372

其他流动负债 20,477.1   15,950.1   16,565.1     17,860.6    投资回报率

长期借款 -               -               -                 -                ROE 4.3% 7.6% 10.1% 12.8%

其他非流动负债 5,420.0     2,086.1     2,607.4       3,371.2      ROA 1.5% 3.4% 4.5% 5.8%

负债总额 27,164.3   18,625.2   20,865.9     22,570.8    ROIC 22.2% 12.4% 55.4% 36.3%

少数股东权益 2.6             0.6             -3.3              -9.0             费用率

股本 4,288.8     5,168.2     5,168.2       5,168.2      销售费用率 12.4% 8.9% 8.9% 8.5%

留存收益 9,178.6     10,179.7   11,600.4     13,651.3    管理费用率 50.4% 44.4% 44.9% 44.6%

股东权益 14,680.4   15,348.5   16,765.3     18,810.4    财务费用率 -1.3% -1.7% -1.6% -1.2%

负债和股东权益合计 41,844.8   33,973.7   37,631.2     41,381.3    三费/营业收入 61.5% 51.6% 52.1% 51.9%
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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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