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资料来源：Wind 

 业绩大幅增长，基金销售或超预期 
东方财富(300059) 
2020 年净利润增长 146%-168% 

2021 年 1 月 22 日，公司公告 2020 年公司归母净利润 45.0-49.0 亿元，同
比增长 145.7%-167.6%，扣非归母净利润 44.0-48.0 亿元，同比增长
146.5%-168.9%。业绩主要驱动因素：1）经纪和两融国内市占率继续提升；
2）基金销售业务高增长。我们认为，基金业务有望继续保持高增长。我们
预计，2020-2022 年 EPS 分别为 0.56/0.84/1.11 元，维持“买入”评级。 

 

经纪和两融业务保持高速增长 

根据公司关于证券子公司未审计非合并报表数据，2020 年经纪业务收入为
29.93 亿元，同比增长 54% 。 20Q1-20Q4 经纪业务收入分别为
7.27/7.04/11.05/4.57 亿元，同比增速分别为 66%、36%、121%、-6%。
经纪业务高速增长的核心推动因素为：1）2020 年 A 股交易金额同比增长
62%。2）经纪业务国内市占率继续提升。2020 年两融业务收入 12.60 亿
元，同比增长 55%。20Q1-20Q4 两融业务收入分别为 3.12/3.28/4.58/1.63

亿元，同比增速为 85%、66%、111%、-30%。2020 年底东财融出资金余
额为 296.9 亿元，我们预计 2021 年东财两融规模有望继续提升。 

 

基金销售业务有望高速增长 

根据证券子公司未审计非合并报表，2020 年东财证券业务净利润为 28.94

亿元。公司 2020 年整体净利润为 45-49 亿元。我们认为，基金销售业务
产生的净利润或将在 16-20 亿元，同比有望大幅增长。我们认为，对于基
金销售业务的成长性，值得关注的点：1）东财尾随佣金收入占比逐步提升，
收入增速有望更加稳健向上；2）平台规模效应逐步体现，主要表现为基金
销售业务净利润率有望逐步提升；3）新发基金规模逐步扩大。 

 

关键变量展望 

我们认为，从这两年东财业务核心推动因素来看，主要体现在两个方面：1）
国内市占率，包括经纪业务市占率和基金销售市占率。目前东方财富 APP

月活仍在持续增长，通过活跃用户的导流，经纪业务开户数有望持续增长。
从存量基金销售来看，线上销售占比逐步提升。2）存量基金规模。目前新
发基金规模仍在持续增加，基金投资需求提升明显，东财基金销售平台的
交易量有望持续放大，带动存量规模持续增加。 

 

提高盈利预测，维持“买入”评级 

我们认为，2020 年东财基金销售业务有望超预期，基于目前公募新发基金规
模持续放大，我们提高2020-2022年归母净利润至47.89/72.13/95.77亿元（前
值为 45.97/61.44/80.29 亿元），EPS 分别为 0.56/0.84/1.11 元。参考可比公
司平均 PE 估值 59 倍，我们给予公司 2021 年 PE 59 倍，对应目标价为
49.56 元（前值为 35.50 元），维持“买入”评级。 

 

风险提示：市场交易量下降的风险，市场份额提升低于预期的风险。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 8,613 

流通 A 股 (百万股) 7,132 

52 周内股价区间 (元) 13.55-39.68 

总市值 (百万元) 338,927 

总资产 (百万元) 90,117 

每股净资产 (元) 3.69  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 (百万元) 3,123 4,232 7,863 11,410 14,690 

+/-%  22.64 35.48 85.81 45.11 28.75 

归属母公司净利润 (百万元) 958.70 1,831 4,789 7,213 9,577 

+/-%  50.52 91.02 161.49 50.63 32.77 

EPS (元，最新摊薄) 0.11 0.21 0.56 0.84 1.11 

PE (倍) 353.53 185.08 70.78 46.99 35.39  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：买入（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10710206/581633da-8c50-4153-8377-28d6d649858a.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10710206/581633da-8c50-4153-8377-28d6d649858a.pdf
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图表1： 可比公司估值（根据 Wind 一致预期测算，基于 2021 年 1 月 22 日收盘价计算） 

          EPS（元） PE（倍） 

证券简称 证券代码 股价（元） 市值(亿元） 2019 2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E 

同花顺 300033 CH 129.33 695 1.67 2.38 3.16 3.98 54 41 33 

恒生电子 600570 CH 99.78 1,042 1.76 1.19 1.48 1.83 84 68 54 

国联股份 603613 CH 164.02 389 1.32 1.20 1.91 2.99 137 86 55 

长亮科技 300348 CH 17.73 128 0.30 0.30 0.41 0.54 59 43 33 

平均    1.26  1.27  1.74  2.34  83 59 44 

东方财富 300059 CH 39.35 3,389 0.28 0.56  0.84  1.11  71 47 35 
 

注：可比公司盈利预测来自 Wind 一致预期 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表2： 东方财富历史 PE-Bands  图表3： 东方财富历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 34,372 56,159 61,567 66,362 76,562 

现金 11,334 25,011 24,111 28,333 32,757 

应收账款 257.91 314.42 1,080 785.15 1,516 

其他应收账款 3,101 4,333 9,479 10,564 15,242 

预付账款 64.11 86.01 192.93 211.85 309.30 

存货 145.71 0.00 289.23 53.80 322.39 

其他流动资产 19,469 26,415 26,415 26,415 26,415 

非流动资产 5,439 5,672 7,450 9,294 10,744 

长期投资 444.79 466.14 548.98 624.34 697.51 

固定投资 1,716 1,558 3,213 4,957 6,296 

无形资产 77.32 180.29 167.38 145.12 143.75 

其他非流动资产 3,201 3,467 3,520 3,568 3,607 

资产总计 39,811 61,831 69,017 75,656 87,306 

流动负债 19,289 39,377 41,537 40,761 42,918 

短期借款 213.06 402.52 402.52 402.52 402.52 

应付账款 105.51 115.86 153.90 194.92 236.37 

其他流动负债 18,970 38,859 40,981 40,164 42,279 

非流动负债 4,827 1,242 1,687 2,093 2,226 

长期借款 4,815 1,223 1,668 2,074 2,207 

其他非流动负债 11.79 18.79 18.79 18.79 18.79 

负债合计 24,116 40,619 43,224 42,855 45,144 

少数股东权益 0.00 0.00 (5.96) (10.15) (15.98) 

股本 5,168 6,716 8,613 8,613 8,613 

资本公积 5,504 8,931 7,033 7,033 7,033 

留存公积 3,807 5,557 9,777 16,181 24,669 

归属母公司股东权益 15,695 21,212 25,800 32,812 42,178 

负债和股东权益 39,811 61,831 69,017 75,656 87,306  

 

 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 3,123 4,232 7,863 11,410 14,690 

营业成本 371.34 390.94 521.09 660.25 803.72 

营业税金及附加 31.03 41.05 79.14 112.96 145.26 

营业费用 259.78 364.07 479.90 605.12 676.25 

管理费用 1,192 1,289 1,294 1,422 1,537 

财务费用 156.45 (12.01) (117.22) (20.10) 54.72 

资产减值损失 (11.91) 0.00 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动收益 49.21 (6.85) 6.86 16.41 5.47 

投资净收益 211.24 270.85 227.57 236.55 244.99 

营业利润 1,131 2,142 5,421 8,331 11,009 

营业外收入 0.17 0.05 2.13 0.78 0.99 

营业外支出 9.93 14.60 9.34 11.29 11.74 

利润总额 1,121 2,128 5,413 8,321 10,998 

所得税 162.62 296.30 630.65 1,112 1,427 

净利润 958.22 1,831 4,783 7,209 9,571 

少数股东损益 (0.48) 0.00 (5.96) (4.19) (5.83) 

归属母公司净利润 958.70 1,831 4,789 7,213 9,577 

EBITDA 1,359 1,736 4,973 7,991 10,696 

EPS (元，基本) 0.11 0.21 0.56 0.84 1.11  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

成长能力      

营业收入 22.64 35.48 85.81 45.11 28.75 

营业利润 67.16 89.47 153.04 53.70 32.14 

归属母公司净利润 50.52 91.02 161.49 50.63 32.77 

获利能力 (%)      

毛利率 88.11 90.76 93.37 94.21 94.53 

净利率 30.68 43.28 60.83 63.18 65.15 

ROE 6.11 8.63 18.54 21.98 22.70 

ROIC 24.46 (16.39) (243.59) 411.29 130.32 

偿债能力      

资产负债率 (%) 60.58 65.69 62.63 56.64 51.71 

净负债比率 (%) (36.31) (109.28) (83.83) (76.92) (69.58) 

流动比率 1.78 1.43 1.48 1.63 1.78 

速动比率 1.05 0.88 0.96 1.10 1.27 

营运能力      

总资产周转率 0.08 0.08 0.12 0.16 0.18 

应收账款周转率 10.64 14.79 11.28 12.23 12.77 

应付账款周转率 3.96 3.53 3.86 3.79 3.73 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.11 0.21 0.56 0.84 1.11 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.31 1.36 0.03 0.67 0.71 

每股净资产(最新摊薄) 1.68 2.46 3.00 3.81 4.90 

估值比率      

PE (倍) 353.53 185.08 70.78 46.99 35.39 

PB (倍) 23.41 15.98 13.14 10.33 8.04 

EV_EBITDA (倍) 241.17 178.97 62.79 38.63 28.48  

现金流量表    
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金 2,667 11,721 295.95 5,752 6,087 

净利润 958.22 1,831 4,783 7,209 9,571 

折旧摊销 247.13 253.93 224.69 370.71 519.01 

财务费用 156.45 (12.01) (117.22) (20.10) 54.72 

投资损失 (211.24) (270.85) (227.57) (236.55) (244.99) 

营运资金变动 984.66 9,364 (4,360) (1,555) (3,807) 

其他经营现金 532.12 554.55 (6.22) (15.84) (4.91) 

投资活动现金 (1,176) 799.13 (1,769) (1,962) (1,719) 

资本支出 197.72 76.88 1,920 2,139 1,896 

长期投资 (458.51) 843.70 (82.84) (75.36) (73.17) 

其他投资现金 (519.64) 32.31 233.79 252.39 249.90 

筹资活动现金 (1,806) 1,725 572.67 431.50 56.79 

短期借款 (84.93) 189.46 0.00 0.00 0.00 

长期借款 (592.72) (3,592) 444.61 406.50 133.08 

普通股增加 879.51 1,547 1,898 0.00 0.00 

资本公积增加 (739.85) 3,426 (1,898) 0.00 0.00 

其他筹资现金 (1,268) 153.90 128.06 24.99 (76.29) 

现金净增加额 (304.73) 14,249 (900.13) 4,222 4,425  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

 

中国香港 

本报告由华泰证券股份有限公司制作,在香港由华泰金融控股（香港）有限公司向符合《证券及期货条例》第 571 章所定
义之机构投资者和专业投资者的客户进行分发。华泰金融控股（香港）有限公司受香港证券及期货事务监察委员会监管，
是华泰国际金融控股有限公司的全资子公司，后者为华泰证券股份有限公司的全资子公司。在香港获得本报告的人员若
有任何有关本报告的问题,请与华泰金融控股（香港）有限公司联系。 

 

香港-重要监管披露 

 华泰金融控股（香港）有限公司的雇员或其关联人士没有担任本报告中提及的公司或发行人的高级人员。 

更多信息请参见下方 “美国-重要监管披露”。 
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美国 

本报告由华泰证券股份有限公司编制，在美国由华泰证券（美国）有限公司向符合美国监管规定的机构投资者进行发表
与分发。华泰证券（美国）有限公司是美国注册经纪商和美国金融业监管局（FINRA）的注册会员。对于其在美国分发
的研究报告，华泰证券（美国）有限公司对其非美国联营公司编写的每一份研究报告内容负责。华泰证券（美国）有限
公司联营公司的分析师不具有美国金融监管（FINRA）分析师的注册资格，可能不属于华泰证券（美国）有限公司的关
联人员，因此可能不受 FINRA 关于分析师与标的公司沟通、公开露面和所持交易证券的限制。华泰证券（美国）有限公
司是华泰国际金融控股有限公司的全资子公司，后者为华泰证券股份有限公司的全资子公司。任何直接从华泰证券（美
国）有限公司收到此报告并希望就本报告所述任何证券进行交易的人士，应通过华泰证券（美国）有限公司进行交易。 

 

美国-重要监管披露 

 分析师谢春生、沈娟、朱珺本人及相关人士并不担任本报告所提及的标的证券或发行人的高级人员、董事或顾问。分
析师及相关人士与本报告所提及的标的证券或发行人并无任何相关财务利益。声明中所提及的“相关人士”包括 FINRA

定义下分析师的家庭成员。分析师根据华泰证券的整体收入和盈利能力获得薪酬，包括源自公司投资银行业务的收入。 

 华泰证券股份有限公司、其子公司和/或其联营公司, 及/或不时会以自身或代理形式向客户出售及购买华泰证券研究所
覆盖公司的证券/衍生工具，包括股票及债券（包括衍生品）华泰证券研究所覆盖公司的证券/衍生工具，包括股票及债
券（包括衍生品）。 

 华泰证券股份有限公司、其子公司和/或其联营公司, 及/或其高级管理层、董事和雇员可能会持有本报告中所提到的任
何证券（或任何相关投资）头寸，并可能不时进行增持或减持该证券（或投资）。因此，投资者应该意识到可能存在利
益冲突。  

 

 
评级说明 
投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力（含此期间的股息回报）相对基准表现的预期 

（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数），具体如下： 

 

行业评级 

增持：预计行业股票指数超越基准 

中性：预计行业股票指数基本与基准持平 

减持：预计行业股票指数明显弱于基准 

 

公司评级 

买入：预计股价超越基准 15%以上 

增持：预计股价超越基准 5%~15% 

持有：预计股价相对基准波动在-15%~5%之间 

卖出：预计股价弱于基准 15%以上 

暂停评级：已暂停评级、目标价及预测，以遵守适用法规及/或公司政策 

无评级：股票不在常规研究覆盖范围内。投资者不应期待华泰提供该等证券及/或公司相关的持续或补充信息  
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法律实体披露 
中国：华泰证券股份有限公司具有中国证监会核准的“证券投资咨询”业务资格，经营许可证编号为：91320000704041011J 

香港：华泰金融控股（香港）有限公司具有香港证监会核准的“就证券提供意见”业务资格，经营许可证编号为：AOK809 

美国：华泰证券（美国）有限公司为美国金融业监管局（FINRA）成员，具有在美国开展经纪交易商业务的资格，经营
业务许可编号为：CRD#:298809/SEC#:8-70231 
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电话：+852 3658 6000/传真：+852 2169 0770 
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