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[Table_Main] 
证券保持高增长，看好长期发展空间 
买入（维持） 

事件：东方财富证券公布 2020 年半年度财报，实现总营收 18.7 亿元，同比增

长 50.5%；净利润 11.4 亿元，同比增长 71.8%。 

投资要点 

 零售证券持续演绎高成长性，经纪业务市占率进一步提高：1）2020 年

上半年尽管受疫情影响股市波动，但市场表现同比明显活跃，股基日均成

交额同比+29.2%至 8072 亿元，公司证券业务在市场回暖+市占率提升的双

重因素驱动下持续高增，截至 2020 年上半年，证券代理买卖证券款余额同

比增长 57.3%至 273.57 亿，整体实现净利润同比增长 71.8%至 11.4 亿元。

2）经纪业务市占率有望进一步提高。截至 2019 年 6 月末，东财经纪业务

的市占率已达到 3.0%。公司 2020 年上半年实现手续费及佣金净收入同比

+42.3%至 12.6 亿元，明显优于于市场表现。我们判断随下半年市场活跃度

显著提升，公司资本实力增强，经纪业务市占率有望跻身行业第一梯队，看

好下半年业绩弹性。 

 可转债发行补充证券运营资本，两融业务市占率有望继续提升：1）东财

证券 2020 上半年年实现利息净收入同比+95.8%至 4.9 亿元（显著高于沪深

市场两融余额增速 27.8%）；公司两融业务市占率从 2018 年 3 月的 1.03%提

升至 2020 年第 1 季度的 1.60%，由于两融业务较经纪业务存在滞后性（开

户条件需满足从事证券买卖满半年），且仅能在一家证券公司开户，我们判

断公司大力发展两融业务有助于提升优质客户的黏性（风险偏好更高，交

易相对更活跃），两融业务市占率将加速提升。2）公司 2020 年 1 月 13 日

发行可转债，总额为 73 亿元，转股价格为 13.13 元/股，转股期为 2020 年

7 月 17 日至 2026 年 1 月 12 日，当前公司已达到连续 30 个交易日中至少

15 个交易日的收盘价不低于转股价 130%的转股条件，体现了市场对公司

的高认可度。本次募集资金用于补充东方财富证券的营运资金，其中不超

过 65 亿元将用于扩大两融业务规模、提升市场份额，预计随资本金的补充，

公司两融业务有望继续高速增长。 

 基本面良好，基金平稳发展，看好财富管理新时代：1）公司运营效率提

高，东财证券成本率转降（从 2018 年末的 59.0%降至 2020 年上半年的

28.4%），业绩增长进入规模效应区间，总成本较 2018 年上半年同比降低

1.5%至 5.3 亿元。2）互联网金融平台效率持续提升，天天基金网在用户粘

性和产品销售渠道上具有突出的流量优势，基金代销业务平稳发展，收入

结构进一步优化，尾随佣金及销售服务费的收入占金融电子商务服务业务

收入的比例提升。3）随着东财基金产品不断上线，公司正式切入财富管理

市场，流量变现第三层级加速启动，看好公司在财富管理领域展现客户资

源、平台系统、运营成本三大天然核心优势，未来在基金产品创设、投资顾

问、客户资产配置方面将大有可为。 

 盈利预测与投资评级：随公司可转债进入转股期，资本实力增强后证券业

务将进一步扩张，叠加基金上线流量变现第三层级加速启动，坚定看好零

售财富管理业务发展前景。预计公司 2020、2021 年归母净利润分别为 38.2、

48.9 亿元，维持“买入”评级。 

 风险提示：1）基金代销市场竞争激烈；2）东财证券市占率提升不及预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 24.64 

一年最低/最高价 10.74/29.63 

市净率(倍) 8.56 

流通 A 股市值(百

万元) 
161326.36 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 2.88 

资产负债率(%) 69.53 

总股本(百万股) 8060.96 

流通 A 股(百万

股) 

6547.34 
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图 1：2012-2020Q1 东方财富营业收入及增速  图 2：2012-2020Q1 东方财富归母净利润及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 3：2014~2020Q1 东方财富收入及结构  图 4：2016~2020Q1 东方财富分类别收入情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 5：2014~2020Q1 东方财富费用率  图 6：2015~2020H1 东财证券收入及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

图 7：2015~2020H1 东财证券净利润及增速  图 8：2013~2019 东方财富基金销量及收入 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

表 1：东方财富盈利预测 

单位：百万元 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

一、营业总收入 2,547  3,123  4,232  7,261  8,267  10,040  

   证券业务收入 1,434  1,813  2,751  4,959  5,814  7,389  

   金融电子商务收入（基金销售） 844  1,065  1,236  1,946  2,026  2,148  

   金融数据服务 169  160  192  230  310  345  

   广告服务 79  84  87 126  117  158  

二、营业总成本 2,072  2,272  2,379  3,104  3,050  3,288  

投资收益 201  211  271  284  439  493  

三、营业利润 682  1,131  2,142  4,498  5,756  7,344  

归属于母公司股东净利润 637  959  1,831  3,824  4,893  6,243  

营业总收入增速 8.29% 22.64% 35.48% 71.58% 13.86% 21.44% 

归属于母公司股东净利润增速 -10.77% 50.52% 91.02% 108.82% 26.93% 27.59% 

EPS 0.09  0.12  0.23  0.47  0.61  0.77  

P/E 311.86  207.18  108.46  51.94  40.59  31.81  

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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 免责及评级说明部分 
 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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