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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) 18.96 

市值(亿元) 980 

流通市值(亿元) 788 
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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 3,123.5 4,475.5 6,209.1 

增长率（%） -19.6% 8.3% 22.6% 43.3% 38.7% 

净利润（百万元） 713.8 636.9 959.1 1,528.9 2,150.3 

增长率（%） -61.4% -10.8% 50.6% 59.4% 40.6% 

每股收益（元） 0.14 0.12 0.19 0.30 0.42 

每股现金流量 -0.37 0.52 0.21 -0.28 0.44 

净资产收益率 5.6% 4.3% 6.3% 9.3% 11.8% 

P/E 137.3 153.9 102.2 64.1 45.6 

PEG 4.8 3.1 -5.2 2.2 0.9 

P/B 7.6 6.7 6.5 6.0 5.4 

投资要点 

 2018 年公司营业收入为 31.23 亿元，同比增长 22.6%，归母净利润为 9.59 亿
元，同比增长 50.5%。公司业绩的主要影响因素包括：1）2018 年证券业务实
现同比较大增长。2）基金销售业务收入同比实现较大增长。3）可转换公司债
券相关财务费用大幅增长。 

由于此前公司披露了东方财富证券子公司的未审计非合并报表，当时我们对东
财的证券业务进行了详细分析。本篇报告中，我们主要对东财的基金销售业务
做相关分析。 

 

 收入端分析 

根据此前公司披露的东方财富证券子公司未审计非合并报表，2018 年东方财
富证券子公司营业收入为 16.86 亿元。可以得出，除了东方财富证券子公司之
外，其他业务主体收入合计为 14.37 亿元。 

为了估算母公司的收入体量，我们先大概估算 2017 年母公司收入在除了东方
财富证券子公司之外的业务主体中的比例。2017 年东方财富整体收入为 25.47
亿元，东方财富证券子公司未审计非合并报表收入为 14.49 亿元，两者之差为
10.98 亿元。而 2017 年东财母公司收入为 9.22 亿元，可知，东财母公司在除
了证券子公司之外的其他业务主体合计收入中的比例为 84.0%。 

假设 2018 年母公司所占收入比例仍然为 84.0%，则 2018 年母公司收入为
12.07 亿元。可以看出，相比 2017 年，2018 年母公司收入增速为 30.9%。 

 

 利润端分析 

2018 年东财整体归母净利润为 9.59 亿元，同比增长 50.5%。根据此前公
司披露的东方财富证券子公司未审计非合并报表数据，2018 年东方财富证
券子公司净利润 6.06 亿元。可知，除了东方财富证券子公司之外，其他业
务主体合计净利润为 3.53 亿元。 

18H1 公司整体归母净利润为 5.586 亿元，18H1 未审计非合并报表中东财
证券子公司净利润为 2.695 亿元，则剔除证券子公司之外，18H1 其他业务
主体合计净利润为 2.89 亿元。则根据以上数据，我们大致可以得出，除了
东财证券子公司，18H2 其他业务主体净利润合计为 0.64 亿元。可以看出，
18H2 环比 18H1 下降较大，我们认为，这主要是可转债财务费用所致。 

 

 18Q4 环比分析。 

2018 年公司整体收入为 31.23 亿元，2018 年 Q1-Q3 公司收入合计为 23.79
亿元，则 18Q4 公司营业收入为 7.44 亿元，18Q3 公司收入 7.44 亿元，可以
看出 18Q4 环比 18Q3 收入持平。 

而根据我们此前对东财证券子公司未审计非合并报表的分析，证券子公司
18Q4 收入或将环比 18Q3 收入微降。可以看出，除了东财证券子公司之外，
其他业务主体的整体收入在 18Q4 仍保持了增长。 
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2018 年公司整体营业利润为 11.31 亿元，18Q1-Q3 公司营业利润合计为 9.67
亿元，则 18Q4 公司营业利润为 1.64 亿元。18Q3 营业利润为 3.00 亿元。可
以看出，环比 18Q3，18Q4 营业利润环比下降 45.3%。 

2018 年公司整体归母净利润为 9.59 亿元，2018 年 Q1-Q3 公司合计净利润为
8.01 亿元，则 18Q4 公司归母净利润为 1.58 亿元。18Q3 公司整体净利润为
2.42 亿元。相比 18Q3，18Q4 东财净利润环比下降 34.7%。我们认为，这主
要是因为可转债的利息成本导致。 

 

 基金销售业务分析 

我们预计 2018 年东财基金销售业务有望实现快速增长。根据以上数据，2018
年东财整体收入为 31.23 亿元，根据此前证券子公司未审计非合并报表，2018
年证券子公司收入为 16.86 亿元。除了东方财富证券子公司之外，其他业务主
体收入合计为 14.37 亿元 

2017 年东方财富整体收入为 25.47 亿元，东方财富证券子公司未审计非合并
报表收入为 14.49 亿元，两者之差为 10.98 亿元。2017 年东财基金销售业务
收入为 8.44 亿元，占剔除证券子公司业务主体合计收入的 76.9%。 

假设 2018 年基金销售业务占据同样的比例，则 2018 年基金销售业务收入为
14.37*76.9%=11.05 亿元。则 2018 年基金销售业务收入同比增长 30.8%。可
以看出，在 2018 年市场行情走弱的情况下，东财的基金销售业务仍然保持了
快速增长。 

18H1 基金销售业务收入为 5.84 亿元，可以推算 18H2 基金销售业务收入为
5.21 亿元。18H2 环比 18H1，基金销售业务只是下降 10.8%。而我们无论是
从指数走势还是从交易量角度，18H2 的市场表现相比 18Q1 都较差。即使在
这种背景下，东财在 18H2 的基金销售收入下降幅度并不明显。 

 

 盈利预测与投资建议。通过以上业务数据分析，我们可以看出，即使在 2018
年市场环境进一步走弱的情况下，东财的基金销售业务仍保持了快速增长，平
台优势更加突显。我们预计，公司 2018-2020 年归母净利润分别为 9.59 亿元
/15.29 亿元/21.50 亿元，EPS 分别为 0.19 元/0.30 元/0.42 元，目前股价对应
的 PE 分别为 102 倍、64 倍、45 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     3,123.5     4,475.5       6,209.1      净利润 634.8          959.1          1,528.9      2,150.3      

减:营业成本 397.0        344.4        449.2          619.9         加:折旧和摊销 216.1          201.2          201.2          197.9          

   营业税费 26.9           50.2           72.6             88.7               资产减值准备 81.4            -                -                -                

   销售费用 315.8        339.1        426.2          585.3            公允价值变动损失 21.8            -82.5           -43.8           56.7            

   管理费用 1,283.3     1,459.3     2,061.2       2,880.3         财务费用 202.0          -55.7           -75.5           -77.8           

   财务费用 -32.3         -55.7         -75.5           -77.8             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             -1.6             -3.5             -5.2             

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   5,784.8      -3,890.4     -842.5        

   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     6,710.2      -2,396.6     1,343.0      

营业利润 676.4        959.6        1,565.7       2,250.2      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      -5,870.3     724.2          887.3          

利润总额 679.1        1,024.1     1,631.7       2,294.7      现金净流量 2,667.2      1,098.7      -1,468.0     2,256.0      

减:所得税 44.2           66.7           106.3          149.5         

净利润 636.9        959.1        1,528.9       2,150.3      

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   13,177.3   11,706.7     13,960.4    营业收入增长率 8.3% 22.6% 43.3% 38.7%

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% 41.9% 63.2% 43.7%

应收帐款 2,624.8     2,126.2     5,196.0       5,061.0      净利润增长率 -10.8% 50.6% 59.4% 40.6%

应收票据 -               -               -                 -                EBITDA增长率 13.3% 34.7% 53.1% 40.1%

预付帐款 56.7           52.7           100.5          100.2         EBIT增长率 3.3% 45.7% 64.9% 45.8%

存货 142.2        128.1        94.7             228.9         净资产增长率 14.4% 3.4% 8.4% 11.1%

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% 89.0% 90.0% 90.0%

持有至到期投资 -               -               -                 -                营业利润率 26.6% 30.7% 35.0% 36.2%

长期股权投资 410.4        410.4        410.4          410.4         净利润率 25.0% 30.7% 34.2% 34.6%

投资性房地产 -               -               -                 -                EBITDA/营业收入 32.2% 35.4% 37.8% 38.2%

固定资产 1,761.3     1,584.3     1,407.3       1,230.3      EBIT/营业收入 24.4% 28.9% 33.3% 35.0%

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 250 193 120 76

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 3,733 2,439 1,973

资产总额 41,844.8   33,683.7   37,264.9     40,677.5    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 16 9 9

应付帐款 969.2        501.5        1,643.9       1,194.6      总资产周转天数 4,865 4,353 2,853 2,260

应付票据 -               -               -                 -                投资资本周转天数 792 636 354 382

其他流动负债 20,477.1   15,923.4   16,560.5     17,829.1    投资回报率

长期借款 -               -               -                 -                ROE 4.3% 6.3% 9.3% 11.8%

其他非流动负债 5,420.0     2,086.1     2,607.4       3,371.2      ROA 1.5% 2.8% 4.1% 5.3%

负债总额 27,164.3   18,510.9   20,811.7     22,394.9    ROIC 22.2% 10.0% 54.6% 32.5%

少数股东权益 2.6             0.9             -2.5              -7.7             费用率

股本 4,288.8     5,168.2     5,168.2       5,168.2      销售费用率 12.4% 10.9% 9.5% 9.4%

留存收益 9,178.6     10,003.7   11,287.5     13,122.2    管理费用率 50.4% 46.7% 46.1% 46.4%

股东权益 14,680.4   15,172.8   16,453.2     18,282.7    财务费用率 -1.3% -1.8% -1.7% -1.3%

负债和股东权益合计 41,844.8   33,683.7   37,264.9     40,677.5    三费/营业收入 61.5% 55.8% 53.9% 54.6%
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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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