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 权益市场黄金周期下，证券保持高增长 
买入（维持） 
事件：东方财富证券公布 2020 年未经审计财务报表，实现总营收 46.0 亿

元，同比增长 77%；净利润 28.9 亿元，同比增长 104%。 

投资要点 

 低成本+高市场占有率，证券业务收入进一步提高：1）2020 年全年股基

日均成交额同比+61.5%至 9036 亿元，公司证券业务整体市场交易活跃

+互联网模式的特色经营模式下，东财业绩大幅增长，实现 2020 年净利

润同比增长 104%至 28.94 亿元。2）经纪业务市占率不断提高促进佣金

收入实现持续高增。截至 2020 年 9 月末，公司经纪业务市场份额达到

了 3.22%，较 2019 年 6 月的 3%出现进一步提升。依赖于市占率的不断

提升，截至 2020 年末，公司手续费及佣金收入同比大增 76%至 29.93 亿

（优于市场表现）。我们判断未来公司经纪业务市占率仍将不断提升，

随资本金不断补充提升运营效率，有望跻身行业第一梯队。 

 可转债补充证券运营资本，两融业务将持续提升：1）两融市占率稳定

提升，资本业务持续发力。2020 年东财证券实现利息净收入 12.6 亿元，

同比+88%，融出资金较年初增长 87%至 297 亿元（显著高于沪深市场

两融余额增速 58%），两融业务市占率从 2019 年的 1.56%提升至 2020

年末的 1.83%，截至 Q3 利息收入排名位于行业前 20，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）可转债助力未来公司两融业务进一步扩张。公司拟于近期

发行可转债（总额为 158 亿元），募集资金用于补充东方财富证券的营

运资金，其中不超过 140 亿元将用于扩大两融业务规模、提升市场份额，

我们判断随资本金的补充，公司两融业务有望继续高速增长。 

 权益基金迎来发展黄金发展周期，看好财富管理新时代：1）当前资本

市场进入黄金发展时期，权益类基金的规模和资本市场体量有望持续增

长。2）东财代销基金规模收入双向上，专业服务巩固流量转化。2020

年，东财基金代销规模超越大部分传统银行渠道，成功打破壁垒。在互

联网平台高客户粘性的背景下，多样化基金品种和基金数据使东财作为

零售财富管理龙头增长较为确定。3）随着东财基金代销市占率不断提

升，公司正式切入财富管理市场，看好公司在财富管理领域展现高流量、

低成本、优质服务三大天然核心优势，未来在基金产品创设、投资顾问、

客户资产配置方面将有大幅提升。 

 盈利预测与投资评级：公司可转债发行在即，资本实力增强后证券业务

进一步扩张，叠加权益市场进入黄金发展周期，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 48.33、62.96

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。3）宏观经济不及预期。 
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市净率(倍) 10.04 
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基础数据            
 
每股净资产(元) 3.69 

资产负债率(%) 64.68 
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流通 A 股(百万

股) 

7132.21 
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图 1：2012-2020Q1~3 东方财富营业收入及增速  图 2：2010-2020Q1~3 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 3：2015~2020Q1~3 东方财富收入及结构  图 4：2017~2020Q3 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 5：2014~2020Q1~3 东方财富费用率  图 6：2015~2020 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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图 7：2015~2020 东财证券净利润及增速  图 8：2013~2020H1 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  8,892  10,955  13,961  

   证券业务收入 1,434  1,813  2,751  4,953  5,609  7,762  

   金融电子商务收入（基金销售） 844  1,065  1,236  3,583  4,894  5,626  

   金融数据服务 169  160  192  230  287  359  

   广告服务及其他 99  84  87  126  164  213  

二、营业总成本 2,072  2,272  2,379  3,478  3,978  4,479  

投资收益 201  211  271  282  419  486  

三、营业利润 682  1,131  2,142  5,753  7,495  10,067  

归属于母公司股东净利润 637  959  1,831  4,833  6,296  8,477  

营业总收入增速 8.29% 22.64% 35.48% 110.13% 23.20% 27.44% 

归属于母公司股东净利润增速 10.77% 50.52% 91.02% 163.92% 30.27% 34.64% 

EPS 0.07  0.11  0.21  0.56  0.73  0.98  

P/E 500.91  332.78  174.21  66.01  50.67  37.63  
 

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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买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 
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中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持：预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性：预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持：预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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