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股价走势 

证券市占率持续逆市提升彰显竞争力，多元化财富管
理更进一步  
东方财富 2018 年实现营业总收入 31.23 亿元，同比增长 22.64%；归母
净利润 9.59 亿元，同比增长 50.52%；扣非后净利润 9.47 亿元，同比增
长 53.87%，业绩与预告中值持平，基本符合预期。公司 4Q18 实现营业
总收入 7.45 亿元，同比减少 4.7%，为近 6 个季度首次同比负增长，环比
增长 0.1%；归母净利润 1.58 亿元，同比减少 12.0%，环比减少 34.9%。
业绩增长主要是受益于证券经纪和两融业务，以及基金代销业务同比实现
较大幅度增长。公司发布一季度业绩预告，预计 2019 年 Q1 归母净利润
为 3.01 亿元-3.91 亿元，同比增长 0%-30%。 
证券市占率持续逆市提升，线下网络布局节奏更趋稳健。2018 年市场交
易量继续降低，市场A股交易量为89.7万亿元，相比 2017年减少19.8%；
市场两融余额萎缩，截至 18 年末为 7,557 亿元，相比上季度末减少 8%，
相比去年同期减少 26%。东方财富 18 年实现证券经纪业务收入 10.53 亿
元，同比增长 22.6%；融资融券利息收入 5.91 亿元，同比增长 55.1%，
证券业务增速均明显好于行业表现，体现公司持续逆市提升证券市占率。
同时，线下网络继续扩张，四季度起布局节奏更加稳健。截至 2019 年 1
月，公司拥有 136 家营业部和 12 家分公司，近 4 个月新增营业部 9 家，
扩张节奏相较二、三季度有所放缓。 
基金销量稳步增长，交易笔数已超 15 年牛市，继续关注行业竞争环境。
2018 年公司实现基金申购交易 5,536 万笔，同比增加 32.7%，已超过
2015 年牛市水平，基金销售额达到 5,252 亿元，同比增长 27.3%，达到
15 年销售额的 70.7%；实现金融电商服务收入 10.65 亿元，同比增长
26.2%。 18 年天天基金日均活跃用户数达到 141 万，同比增长 112%，
用户日均使用时长达到 22.3 分钟。目前国内互联网巨头已悉数进入第三
方基金销售行业，以BATJ为代表的头部互联网平台具有明显的流量优势，
但我们强调不同平台的用户定位和流量属性存在差异，我们看好东财在核
心用户群体的优势，同时也需与其他互联网平台共享更广泛的用户红利。 
继公募基金牌照获批，私募领域再复制“天天基金模式”，一站式财富管
理更进一步。2018 年 10 月，公司公告获批公募基金牌照，实现继 2012
年拓展基金代销、2015 年收购券商后的又一战略级业务扩张，是东方“嘉
信”向财富管理转型的重要里程碑。今年 1 月，公司发布私募基金资讯与
交易平台“优优私募”，我们认为公司将对优优私募进行流量、数据、技术、
运营等多维度赋能，有望打造出私募基金领域的“天天基金网”。我们看好
公司基于流量复用性，通过产品品类扩张及产业链延伸，持续挖掘用户价
值，逐步打造一站式互联网金融服务大平台。 
投资建议：我们暂维持盈利预测，后续继续观察市场景气度变化，预计公
司 2019-2020 年净利润分别为 15.32 亿元/21.22 亿元，对应 PE 分别为
65.4x/47.2x。公司是 A 股稀缺的线上线下一体化互联网金融平台型公司，
深耕垂直用户价值，金融牌照储备日趋健全，中长期有望利用金融交易数
据沉淀衍生“AI+金融”的互联网金融独角兽，维持买入评级。 
风险提示：资本市场景气度波动，大金融监管政策变化，竞争环境变化，
证券业务市占率提升不达预期，新业务落地不达预期 
  
财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 2,546.79 3,123.45 4,293.86 5,579.60 6,881.66 
增长率(%) 8.29 22.64 37.47 29.94 23.34 
EBITDA(百万元) 820.59 1,736.94 1,965.09 2,586.46 3,202.90 
净利润(百万元) 636.90 958.70 1,531.77 2,121.96 2,660.27 
增长率(%) (10.77) 50.52 59.78 38.53 25.37 
EPS(元/股) 0.12 0.19 0.30 0.41 0.51 
市盈率(P/E) 157.26 104.48 65.39 47.20 37.65 
市净率(P/B) 6.82 6.38 6.32 5.65 4.97 
市销率(P/S) 39.33 32.07 23.33 17.95 14.55 
EV/EBITDA 56.31 29.37 46.03 34.56 27.51   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 财务数据分析 

东方财富 2018 年全年实现营业总收入 31.23 亿元，同比增长 22.64%；归母净利润 9.59

亿元，同比增长 50.52%；扣非后净利润 9.47 亿元，同比增长 53.87%，业绩与预告中值持
平，基本符合我们预期。业绩增长主要是受益于证券经纪和两融业务，以及基金代销业务
同比实现较大幅度增长。 

 

图 1：东方财富营业总收入及同比增速（2012A-2018A） 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

 

图 2：东方财富归母净利润及同比增速（2012A-2018A） 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

分季度看，公司 4Q18 实现营业总收入 7.45 亿元，同比减少 4.7%，环比增长 0.1%；归母净
利润 1.58 亿元，同比减少 12.0%，环比减少 34.9%。同时，公司预计 2019 年 Q1 归母净利
润为 3.01 亿元-3.91 亿元，同比增长 0%-30%。 
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图 3：东方财富单季度营业总收入及同比增速（1Q16A-4Q18A） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

 

图 4：东方财富单季度归母净利润及同比增速（1Q16A-4Q18A） 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

 

分业务看，4Q18 手续费及佣金净收入（主要来自证券经纪业务）为 3.17 亿元，同比减少
2.5%，环比增长 13.0%；利息净收入（主要来自融资融券业务）为 1.43 亿元，同比增长 29.7%，
环比减少 4.2%；营业收入（主要来自基金代销业务）为 2.84 亿元，同比减少 17.8%，环比
减少 9.4%。 
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图 5：东方财富单季度分类别营业收入（1Q16A-4Q18A） 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

注：手续费及佣金净收入与利息净收入均基本来自证券业务，包含极少其他业务；营业收入包括金融电商服务业务、金融数据服务业务、互联网广告服务业务和

其他业务收入。 

 

 

 

 

图 6：东方财富毛利率与归母净利率（2012A-2018A） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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图 7：东方财富三项费用率（2012A-2018A） 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

注：管理费用包含研发费用。 
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2. 证券业务：市占率持续逆市提升，线下网络布局节奏更趋稳健 

市场交易量持续降低背景下，东财证券业务市占率继续逆市提升。2018 年市场 A 股交易
量为 89.7 万亿元，相比 2017 年减少 19.8%，其中四季度交易量同比减少 32%，环比减少
5%，降幅较三季度均有所缓和；2018 年市场两融余额持续萎缩，截至 18 年末为 7,557 亿
元，相比上季度末减少 8.1%，相比去年同期减少 26.4%。而东方财富 18 年实现证券经纪业
务收入 10.53 亿元，同比增长 22.6%，4Q18 手续费及佣金净收入（主要来自经纪业务）同
比减少 2.5%，环比增长 13.0%；18 年实现融资融券利息收入 5.91 亿元，同比增长 55.1%，
4Q18 利息净收入（主要来自两融业务）同比增长 30%，环比减少 4%，东财证券业务增速
均明显好于行业表现，体现公司持续逆市提升证券市占率。 

 

总体来看，东方财富 2018 年实现证券业务收入 18.13 亿元，同比增长 26.4%，其中手续费
及佣金净收入 11.95 亿元，同比增长 17.3%，占证券业务的 65.9%；利息净收入 6.18 亿元，
同比增长 48.6%。单独看 4Q18，证券业务收入为 4.6 亿元，同比增长 5.5%，环比增长 6.9%。 

 

从 19 年前两个月的市场交易量来看，A 股交易量同比去年前两月减少 18%，其中 2 月交易
量同比去年增长 28%；两融余额相比去年底增长 5%，市场交投活跃度明显提升。我们认为，
一旦市场情绪确定转暖，公司 19-20 年业绩将具备较大弹性，市占率提升有望加速。 

 

图 8：东方财富的证券业务收入及同比增速（2015A-2018A） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 9：东方财富的手续费及佣金净收入及同比增速（2015A-2018A） 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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图 10：东方财富的利息净收入及同比增速（2015A-2018A） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

 

 

PC 端近 8,000 万用户和移动端 600 万用户奠定东财平台的核心流量基础。根据
QuestMobile 数据，19 年 1 月东方财富网 PC 端 MAU 为 7,723 万，同比下降 14.7%，环比
增长 2.0%，人均单日使用时长 12.5 分钟，同比减少 4.6%，环比增长 8.4%；19 年 1 月移动
端 MAU 为 646 万，同比减少 24.5%，环比增长 1.1%，人均单日使用时长为 33.5 分钟，同
比减少 12.0%，环比增长 3.3%。 

 

 

 

图 11：东方财富 PC 端 MAU 及同比增速（2017 年 1 月-2019 年 1 月） 

 

资料来源：QuestMobile，天风证券研究所 
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图 12：东方财富 PC 端人均单日使用时长及同比增速（2017 年 1 月-2019 年 1 月） 

 
资料来源：QuestMobile，天风证券研究所 

 

图 13：股票交易类 APP MAU（2017 年 1 月-2019 年 1 月） 

 
资料来源：QuestMobile，天风证券研究所 

 

 

图 14：股票交易类 APP 人均单日使用时长（2017 年 1 月-2019 年 1 月） 

 
资料来源：QuestMobile，天风证券研究所 
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线下网络继续扩张，但投入节奏更加稳健。截至 2019 年 1 月，公司拥有 136 家营业部和
12 家分公司，4 个月间（18M9-19M1）新增营业部 9 家，对比 18M7-18M9 的 2 个月间新
增 11 家，18M3-18M7 的 4 个月间新增 16 家，四季度扩张节奏相较二、三季度有所放缓。
我们认为，东财线下营业网点布局的核心价值在于满足零售客户的线下服务需求，同时拓
展线下获客并实现渠道下沉，打破互联网平台的用户天花板，为满足牛市更大量的服务需
求以及发展零售财富管理业务蓄力。 

 

图 15：东方财富证券营业部数量（2016 年 12 月-2019 年 1 月） 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

注：柱状表示上一时间点至该时间点期间的新增营业部数量。 
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3. 基金代销：基金销量稳步增长，交易笔数超 15 年，继续关注
行业竞争环境变化 

受交易活跃度提升驱动，基金销售额稳步增长，申购交易笔数已超 15 年牛市规模。2018

年基金代销业务继续回升，实现基金申购交易 5,536 万笔，同比增加 32.7%，已超过 2015

年牛市水平（4,740 万笔），基金销售额达到 5,252 亿元，同比增长 27.3%，达到 15 年销
售额的 70.7%。其中，活期宝实现申购交易 1,607 万笔，实现基金销售额 3,287 亿元，占基
金销售总额的 62.6%。从笔均销售额来看，单笔交易的平均基金销售额在 2014 年取得峰值
后持续下滑，2018 年为 0.95 万元/笔，其中活期宝笔均销售额已企稳回升至 2.05 万元/笔。 

 

图 16：东方财富基金销售额和交易量及活期宝销售额和交易量（2013A-2018A） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

 

图 17：东方财富每笔平均基金销售额及每笔平均活期宝销售额（2013A-2018A） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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2018 年公司实现金融电商服务收入 10.65 亿元，同比增长 26.2%，继连续两年负增长后重
获增长，主要受益于交易活跃度提升。2018 年天天基金日均活跃用户数达到 141 万，同比
增长 112%，用户日均使用时长达到 22.3 分钟。根据 QuestMobile 数据，天天基金移动端
2019 年 1 月的用户日均时长同比和环比均取得明显增长，达到近两年的最高值。 

 

 

图 18：东方财富金融电商服务收入及同比增速（2013A-2018A） 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

 

 

图 19：天天基金日均活跃访问用户数（2016A-2018A）  图 20：天天基金日均页面浏览量（2016A-2018A） 

 

 

 

  

 
 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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图 21：天天基金移动端 MAU 及同比增速（2017 年 1 月-2019 年 1 月） 

 
资料来源：QuestMobile，天风证券研究所 

 

 

图 22：天天基金网移动端人均单日使用时长及同比增速（2017 年 1 月-2019 年 1 月） 

 
资料来源：QuestMobile，天风证券研究所 

 

 

我们一直看好东财在核心用户群体的优势，同时也认为需与其他互联网平台共享更广泛的
用户红利。目前，国内互联网巨头已悉数进入第三方基金销售行业，以 BATJ 为代表的头
部互联网平台具有明显的流量优势，有利于推动基金代销业务快速增长，但同时我们继续
强调不同平台的用户定位和流量属性存在差异，天天基金基于东方财富网财经门户集聚的
相对专业、垂直的投资用户，区别于阿里蚂蚁系的电商流量、腾讯的社交流量切入并瞄准
“小白”投资者，东方财富的核心用户群所面临的竞争压力相对有限。与其同时，随着 90

后为代表的年轻用户群开始成为基金理财的重要主体，我们认为东财也需要与各互联网平
台共同分享更广泛的用户红利。 
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图 23：中国第三方基金销售行业格局 

 
资料来源：公司公告，Wind，QuestMobile，天风证券研究所 

注：上线基金产品数量和基金管理人数量为截至 2019 年 3 月 5 日数据；基金销售额、基金代销收入、基金代销利润和基金交易笔数为 2018 年 H1 数据。 
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4. 金融多元化：继公募基金牌照获批，私募领域再复制“天天基
金模式”，一站式财富管理更进一步 

公募基金牌照获批，财富管理再下一城。2018 年 10 月，公司公告子公司东方财富证券获
证监会核准出资 2 亿元设立全资子公司西藏东财基金。公募基金牌照的获批，是公司继
2012 年拓展基金代销、2015 年收购券商后的又一战略级业务扩张，是东方“嘉信”向财
富管理转型的重要里程碑。通过设立公募基金管理公司，公司业务延伸至上游产品开发环
节，在基金销售的基础上补足基金生产能力，实现产销一体，完善金融服务链条，同时获
得基金管理费等增量收入源，有望成为又一业绩增长引擎。 

 

今年 1 月，公司发布私募基金资讯与交易平台“优优私募”，将“天天基金模式”再复制
到私募行业。结合东财在互联网流量和数据等方面的优势，以及通过基金代销、证券业务
等成功探索出平台内的流量转化和变现经验，我们认为公司将对优优私募进行流量、数据、
技术、运营等多维度赋能，有望打造出私募基金领域的“天天基金网”。 

 

 

图 24：东方财富旗下优优私募产品界面 

 
资料来源：优优私募 APP，天风证券研究所 

 

 

 

对标嘉信理财，东方财富逐步拓展财富管理业务，有望乘中国财富管理行业东风启航。目
前公司通过自设和投资等方式，已拥有较丰富的金融业务牌照，涵盖证券、基金代销、公
募基金管理、私募基金、期货、第三方支付、征信、小额信贷等，形成覆盖较广的金融服
务版图，逐步打造一站式互联网金融服务大平台。我们看好公司基于流量复用性，通过产
品品类扩张及产业链延伸，满足不同用户群的多样化财富管理需求，持续挖掘用户价值。 
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图 25：东方财富持有金融牌照梳理 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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5. 投资建议 

我们暂维持盈利预测，后续继续观察市场景气度变化，预计公司 2019-2020 年净利润分别
为 15.32 亿元/21.22 亿元，对应 PE 分别为 65.4x/47.2x。公司是 A 股稀缺的线上线下一体
化互联网金融平台型公司，深耕垂直用户价值，金融牌照储备日趋健全，中长期有望利用
金融交易数据沉淀衍生“AI+金融”的互联网金融独角兽，维持买入评级。 

 

风险提示：资本市场景气度波动，大金融监管政策变化，竞争环境变化，证券业务市占率
提升不达预期，新业务落地不达预期 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 
利润表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 12,080.28 11,334.33 8,597.28 9,511.26 10,720.37 
 

营业收入 2,546.79 3,123.45 4,293.86 5,579.60 6,881.66 

应收账款 2,624.75 3,098.85 4,371.91 5,617.41 6,683.95 
 

营业成本 397.00 371.34 393.91 459.71 533.54 

预付账款 56.67 64.11 71.23 79.18 97.96 
 

营业税金及附加 26.89 31.03 45.34 58.91 72.66 

存货 142.25 145.71 102.62 219.80 124.13 
 

营业费用 315.82 259.78 385.36 457.29 584.65 

其他 21,436.11 19,728.79 19,414.32 21,157.73 20,100.28 
 

管理费用 1,283.31 1,191.61 1,901.00 2,412.93 2,882.70 

流动资产合计 36,340.06 34,371.79 32,557.37 36,585.37 37,726.69 
 

财务费用 (32.30) 156.45 117.36 108.66 157.49 

长期股权投资 410.44 444.79 444.79 444.79 444.79 
 

资产减值损失 81.45 11.91 22.52 24.31 19.58 

固定资产 1,761.27 1,716.42 1,523.26 1,330.10 1,136.94 
 

公允价值变动收益 (21.79) 49.21 0.00 0.00 0.00 

在建工程 43.83 9.94 9.94 9.94 9.94 
 

投资净收益 200.03 211.64 197.08 197.72 202.15 

无形资产 69.20 77.32 48.19 19.06 0.00 
 

其他 (379.99) (290.12) (394.16) (395.44) (404.30) 

其他 3,217.06 3,175.94 3,167.07 3,137.30 3,100.74 
 

营业利润 676.38 1,130.60 1,625.44 2,255.51 2,833.18 

非流动资产合计 5,501.81 5,424.41 5,193.25 4,941.19 4,692.41 
 

营业外收入 6.18 0.17 15.51 13.85 9.84 

资产总计 41,844.76 39,810.96 37,765.39 41,541.32 42,433.86 
 

营业外支出 3.48 9.93 6.16 4.99 4.02 

短期借款 297.99 213.06 0.00 0.00 0.00 
 

利润总额 679.08 1,120.83 1,634.79 2,264.37 2,839.00 

应付账款 969.22 1,701.86 563.16 2,139.07 1,208.25 
 

所得税 44.24 162.62 106.50 147.51 184.95 

其他 20,477.09 17,374.13 16,831.98 17,400.88 17,005.53 
 

净利润 634.84 958.22 1,528.29 2,116.86 2,654.05 

流动负债合计 21,744.30 19,289.05 17,395.14 19,539.95 18,213.78 
 

少数股东损益 (2.06) (0.48) (3.48) (5.10) (6.22) 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

归属于母公司净利润 636.90 958.70 1,531.77 2,121.96 2,660.27 

应付债券 5,407.61 4,814.88 4,514.88 4,264.88 4,064.88 
 

每股收益（元） 0.12 0.19 0.30 0.41 0.51 

其他 12.40 11.79 13.43 12.54 12.59 
       

非流动负债合计 5,420.01 4,826.67 4,528.31 4,277.42 4,077.47 
       

负债合计 27,164.31 24,115.72 21,923.45 23,817.37 22,291.25 
 

主要财务比率 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 2.58 0.00 (3.48) (8.58) (14.80) 
 

成长能力 
     

股本 4,288.78 5,168.29 5,168.29 5,168.29 5,168.29 
 

营业收入 8.29% 22.64% 37.47% 29.94% 23.34% 

资本公积 6,244.20 5,504.35 5,504.35 5,504.35 5,504.35 
 

营业利润 1.35% 67.16% 43.77% 38.76% 25.61% 

留存收益 9,178.63 9,311.70 10,677.13 12,564.25 14,989.13 
 

归属于母公司净利润 -10.77% 50.52% 59.78% 38.53% 25.37% 

其他 (5,033.75) (4,289.10) (5,504.35) (5,504.35) (5,504.35) 
 

获利能力      

股东权益合计 14,680.45 15,695.24 15,841.94 17,723.95 20,142.61 
 

毛利率 84.41% 88.11% 90.83% 91.76% 92.25% 

负债和股东权益总

计 

41,844.76 39,810.96 37,765.39 41,541.32 42,433.86 
 

净利率 25.01% 30.69% 35.67% 38.03% 38.66% 

       
ROE 4.34% 6.11% 9.67% 11.97% 13.20% 

       
ROIC 22.18% 12.97% 26.77% 28.48% 33.58% 

现金流量表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 
 

偿债能力      

净利润 634.84 958.22 1,531.77 2,121.96 2,660.27 
 

资产负债率 64.92% 60.58% 58.05% 57.33% 52.53% 

折旧摊销 216.08 247.13 222.29 222.29 212.22 
 

净负债率 23.75% 39.77% 33.01% 39.45% 41.73% 

财务费用 202.00 496.38 117.36 108.66 157.49 
 

流动比率 1.67 1.78 1.87 1.87 2.07 

投资损失 (85.76) (66.20) (196.92) (197.49) (201.88) 
 

速动比率 1.66 1.77 1.87 1.86 2.06 

营运资金变动 (12,336.60) 3,140.83 (1,888.71) (757.71) (1,111.60) 
 

营运能力      

其它 5,209.51 (2,109.02) (3.48) (5.10) (6.22) 
 

应收账款周转率 1.11 1.09 1.15 1.12 1.12 

经营活动现金流 (6,159.93) 2,667.34 (217.70) 1,492.61 1,710.28 
 

存货周转率 18.38 21.69 34.58 34.61 40.02 

资本支出 304.52 177.91 (1.64) 0.89 (0.05) 
 

总资产周转率 0.07 0.08 0.11 0.14 0.16 

长期投资 104.66 34.35 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (478.82) (1,388.13) 198.57 196.60 201.93 
 

每股收益 0.12 0.19 0.30 0.41 0.51 

投资活动现金流 (69.64) (1,175.87) 196.92 197.49 201.88 
 

每股经营现金流 -1.19 0.52 -0.04 0.29 0.33 

债权融资 5,705.59 5,634.34 4,717.02 4,534.39 4,424.23 
 

每股净资产 2.84 3.04 3.07 3.43 3.90 

股权融资 1,390.57 (12.00) (1,332.61) (108.66) (157.49) 
 

估值比率      

其他 1,798.13 (7,427.98) (6,100.68) (5,201.85) (4,969.79) 
 

市盈率 157.26 104.48 65.39 47.20 37.65 

筹资活动现金流 8,894.29 (1,805.64) (2,716.28) (776.12) (703.05) 
 

市净率 6.82 6.38 6.32 5.65 4.97 

汇率变动影响 (0.58) 0.41 0.16 0.23 0.27 
 

EV/EBITDA 56.31 29.37 46.03 34.56 27.51 

现金净增加额 2,664.14 (313.76) (2,736.89) 914.21 1,209.38 
 

EV/EBIT 74.47 33.59 51.91 37.81 29.46 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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