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[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 53.5 (0.9) 40.7 30.0 

相对深证成指 16.7 (3.7) 11.9 35.0 

 
 

发行股数 (百万) 5,427 

流通股 (%) 81 

总市值 (人民币 百万) 98,723 

3个月日均交易额 (人民币 百万) 5,292 

净负债比率 (%)(2019E) 净现金 

主要股东(%)  

其实 24 

资料来源：公司公告，聚源，中银国际证券 
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[Table_Titl e]  

东方财富 

高基数下业绩稳健增长，证券业务贡献提升 
ummar y]  

公司 2019Q1 年实现营业总收入 9.27 亿元，同比增长 12.62%；实现归母净
利润为 3.86 亿元，同比增长 28.14%；19EPS0.28 元，19BVPS3.43 元。 

支撑评级的要点 

 高基数下营收与净利润均平稳增长，证券业务贡献显著提升：1）公司
19Q1 营收和归母净利润分别同比增长 12.62%和 28.14%，一季度业绩在

18Q1高基数的情况下保持稳健增长。公司 19Q1净利润率与 ROE分别为
46.88%与 9.08%，较 18年（30.69%与 6.31%）均有显著增长。2）证券业
务收入与其他业务收入占比分别为 65.4%与 34.6%，证券业务收入占比同
比 18Q1提升 10个百分点，贡献度显著提升。 

 经纪业务与两融业务表现优异。1）公司 19Q1实现手续费及佣金净收入

（主要为经纪业务净收入）4.37亿元，同比大幅增长 43.15%，主要受益
于一季度市场股基成交额同比增长 19%。同时我们预计公司 19 年股基
成交额市场份额有望进一步提升。2）实现利息净收入（主要为融资融
券业务收入）1.69亿元，同比增长 12.15%。受益于市场情绪的高涨与风
险偏好的提升，截至 19Q1 公司两融余额达 118 亿元，较 18 年末提升
43.8%，市占率由 1.08%提升至 1.28%。 

 受货币基金销售拖累，基金销售收入同比下滑。公司 19Q1 实现非证券
业务收入（主要为基金销售收入）3.21 亿元，在 18Q1 高基数的情况下
同比下滑 12.58%。公司 19Q1基金销售额 1,509亿元，同比下滑 7.88%，
其中 1）货币基金（活期宝）销售额 805亿元，同比下滑 20.52%；2）受
益于一季度行情的显著回暖，非货币基金销售额 704 亿元，同比增长
12.59%，其占比较去年同期已提升 8.5个百分点至 46.7%。 

 19Q1流量平台日均浏览量与日活数同比均有所下滑。1）公司流量平台
“天天基金网”19Q1日均页面浏览量 415万，同比下滑 26.2%，其中交
易日日均浏览量 582万，同比下滑 23.7%；2）19Q1平台日均活跃用户数
126万，同比下滑 10.7%，其中交易日日活数 159万，同比下滑 9.2%。随
着行情的显著回暖，各家金融科技平台和券商都在积极布局互联网平台

建设并持续加大投入，竞争加剧但个人投资者参与度提升有所滞后。 

估值 

 由于业绩基本符合预期，维持公司原有盈利预测。传统券商受益行情快
速启动，Q1业绩弹性主要来自于自营，经纪业务增速表现稳健（约 20%）。

鉴于 19Q2市场行情有所缓和更趋理性，但 4月以来市场日均股票成交额
8,273亿元维持高位，公司对个人投资者高活跃度的敏感性更高而对涨跌
的投资敏感度不高，Q2业绩弹性有望大于传统券商，维持买入评级。 

评级面临的主要风险 

 政策出台对行业的影响超预期；市场波动对行业业绩、估值的双重影响。 

投资摘要 

年结日：12月 31日 2017  2018 2019E 2020E 2021E 

营业总收入（人民币，百万） 2,547 3,123 4,047  4,912  5,862  

变动幅度（%） 8.29 22.64 29.57  21.38  19.34  

归母净利润（人民币，百万） 637 959 1,512  1,872  2,259  

变动幅度（%） (10.77) 50.52  57.64  23.78  20.66  

每股收益（元/股） 0.12  0.19  0.28  0.34  0.42  

每股净资产（元/股） 2.84  3.04  3.43  3.74  4.11  

市净率（倍） 6.40  5.99  5.30  4.87  4.43  

市盈率（倍） 147.61  98.06  65.27  52.73  43.70  

资料来源：公司公告，中银国际证券 
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2019 年业绩弹性预测 

我们分别对 2019年两市日均股基成交额及公司市占率、市场两融平均余额及市占率、基金销售规模

等数据进行了预测，在悲观与乐观的假设下，我们预计公司 19年净利润为 15.12/24.36亿元，同比增

速 57.64%/154.00%。 

 

图表 1. 公司 2019 年业绩弹性预测 

东方财富业绩弹性预测 2018 2019 

单位：亿元 实际 悲观 乐观 

证券业务 

两市日均成交额 4,116 6,000 8,000 

市占率 2.26% 2.50% 2.80% 

两融平均规模 9,030 10,000 12,000 

市占率 1.08% 1.20% 1.40% 

经纪业务收入 11.31 18.30 27.33 

两融业务收入 6.18 6.84 9.576 

证券业务合计收入 18.14 25.14  36.90  

基金销售业务 

货币基金销售规模 3,287 3,616 4,339 

非货币基金销售规模 1,964 2,553 3,574 

总基金销售规模 5,252 6,169 7,913 

基金销售收入 10.65 12.65 17.23 

营业总收入   31.23 37.79  54.13  

净利润率 
 

30.71% 40.00% 45.00% 

归母净利润   9.59 15.12 24.36 

预计净利润增速 
  

57.64% 154.00% 

资料来源：公司公告，中银国际证券 

 

估值 

我们通过对比国元证券与东方财富的两融业务以及方正证券与东方财富的经纪业务，分别测算出证

券业务单元的估值；通过互联网金融指数的平均 PE测算出基金销售业务单元的估值。最后将加总的

估值乘以溢价系数，计算出公司的估值约为 1327亿元。 
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图表 2. 公司分部估值法 

东方财富分部估值模型 

证券业务 

两融业务（亿元）： 国元证券 东财证券 

两融业务市场份额（2018年 6月） 1.12% 1.07% 

两融业务收入占信用业务比重（2018年 6月） 64% 90% 

信用业务占营收比重（2018年 6月） 26.00% 34.50% 

两融业务收入占营收比重（2018年 6月） 16.64% 31.05% 

国元证券估值（2019年 3月 4日） 399.41 

业务规模系数 2 

两融业务估值（亿元） 132.92 

经纪业务： 方正证券 东财证券 

股基成交额市场份额（2018年 3月） 1.87% 1.94% 

经纪业务占营收比重（2018年 6月） 47% 58.70% 

方正证券估值（2019年 3月 4日，亿元） 735.58 

业务规模系数 1.5 

经纪业务估值（亿元） 518.58 

证券业务估值（亿元） 651.51 

金融电子商务业务 

金融电子商务（亿元） 东方财富 

基金销售收入（2019E，亿元） 12.50 

净利润率 40% 

对应净利润（亿元） 5.00 

互联网金融指数平均 PE 59.28 

金融电子商务业务估值（亿元） 296.42 

总估值 

证券业务+金融电子商务业务总估值（亿元） 947.92  

互联网+流量平台+高成长溢价系数 40% 

公司总估值（亿元） 1,327.09 

股本（亿股） 51.68 

目标价格 25.68 

资料来源：公司公告，中银国际证券 

 

图表 3. 2019Q1 年业绩摘要 

单位：百万元 2018Q1 2019Q1 同比（%） 

一、营业总收入 822.9  926.8  12.62  

其中：营业收入 367.2  321.0  (12.58) 

利息净收入 150.2  168.5  12.15  

手续费及佣金净收入 305.5  437.3  43.15  

二、营业总成本 535.6  562.0  4.94  

其中：营业成本 99.0  95.6  (3.42) 

税金及附加 7.6  9.1  19.64  

销售费用 54.2  81.5  50.31  

管理费用 318.8  269.4  (15.50) 

研发费用 0.0  64.9  - 

财务费用 45.8  32.8  (28.42) 

资产减值损失 10.1  0.0  (100.00) 

投资收益 71.0  87.9  23.88  

其中：对联营企业和合营企业的投资收益 23.4  21.4  (8.53) 

公允价值变动收益 (1.7) 9.4  - 

三、营业利润 367.8  464.2  26.22  

加：营业外收入 0.2  0.0  (93.98) 

减：营业外支出 0.5  5.2  1,046.52  

四、利润总额（亏损总额以“－”号填 列） 367.5  459.0  24.91  

减：所得税费用 66.6  73.3  9.95  

五、净利润（净亏损以“－”号填列） 300.9  385.8  28.22  

归属于母公司所有者的净利润 301.0  385.8  28.14  

少数股东损益 (0.2) 0.0  - 

资料来源：公司公告，中银国际证券 
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图表 4. 2019Q1 年分业务收入及同比增速  图表 5. 2018Q1 v. 2019Q1 公司分业务收入结构 
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资料来源：公司公告，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 6. 2014-2019Q1 公司净利润率  图表 7. 2014-2019Q1 公司 ROE 
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资料来源：公司公告，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 8. 2015-2019Q1 两融余额及市场份额  图表 9. 2015-2019Q1 公司股债承销金额及市场份额 
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资料来源：公司公告，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 
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图表 10. 2016-2019Q1 天天基金平台浏览量及增速  图表 11. 2014-2019Q1 天天基金平台日活数及增速 
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资料来源：公司公告，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 12. 2018Q1 v. 2019Q1 基金销售额 
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资料来源：公司公告，中银国际证券 
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损益表 (人民币 百万) 

[Table_ProfitAndLost_4]      年结日：12月 31日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

一、营业总收入 2,547  3,123  4,047  4,912  5,862  

营业收入 1,112  1,310  1,511  1,855  2,310  

利息净收入 416  618  657  913  1,121  

手续费及佣金净收入 1,019  1,196  1,879  2,145  2,431  

二、营业总成本 2,072  2,272  2,569  3,111  3,737  

营业成本 397  371  340  371  414  

营业税金及附加 27  31  59  71  85  

销售费用 316  260  394  478  571  

管理费用 1,283  1,192  1,511  1,834  2,189  

财务费用 (32) 156  215  295  405  

资产减值损失 81  12  50  61  72  

三、其他经营收益 178  261  281  374  497  

公允价值变动净收益 (22) 49  - - - 

投资净收益 201  211  281  374  497  

 其中：对联营企业和合

营企业的投资收益 

84  61  - - - 

汇兑净收益 (1) 0  - - - 

四、营业利润 676  1,131  1,759  2,175  2,623  

加：营业外收入 6  0  0  0  0  

减：营业外支出 (3) (10) (10) (10) (10) 

五、利润总额 679  1,121  1,750  2,165  2,613  

减：所得税 44  163  236  292  353  

六、净利润 635  958  1,513  1,873  2,260  

归属于母公司所有者的净

利润 

637  959  1,512  1,872  2,259  

资料来源：公司公告，中银国际证券 

 

主要比率（%） 

[Table_CashFlow_4]      主要比率 2017  2018  2019E 2020E 2021E 

收入构成      

手续费及佣金收入（%） 40 38 46 44 41 

利息净收入（%） 16 20 16 19 19 

金融数据净收入（%） 7 5 4 3 3 

广告服务净收入（%） 3 2 2 2 1 

基金销售净收入（%） 33 34 31 32 34 

其它（%） 1 0 0 0 1 

成长性      

营业总收入增长率（%） 8 23 30 21 19 

营业收入增长率（%） -8 18 15 23 25 

营业利润增长率（%） 1 67 56 24 21 

归母净利润增长率（%） -11 51 58 24 21 

每股指标      

EPS（元） 0.12  0.19  0.28  0.34  0.42  

BVPS（元） 2.84  3.04  3.43  3.74  4.11  

盈利能力      

经营利润率（%） 27 36 43 44 45 

净资产收益率(ROE) （%） 4 6 8 9 10 

总资产收益率(ROA) （%） 2 2 4 4 5 

估值比率      

PB 6.40  5.99  5.30  4.87  4.43  

PE 147.61  98.06  65.27  52.73  43.70  

资料来源：公司公告，中银国际证券 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报告

有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以

防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司在未来 6个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司在未来 6个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 
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