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[Table_Main]   

 

公司研究|金融|多元金融 证券研究报告 

东方财富(300059)公司点评报告 2021 年 01 月 24 日 

[Table_Title] 
业绩预告超预期，有望持续高成长 

 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 2021 年 1 月 22 日收盘后发布《2020 年度业绩预告》。 

点评： 

 预计 2020 年归母净利润为 45-49 亿元，超市场预期 

根据公告，2020 年公司实现归母净利润为 45-49 亿元，同比增长 145.73%-

167.57%，实现扣非归母净利润为 44-48 亿元，同比增长 146.53%-

168.94%。分业务来看，2020 年国内证券市场股票交易额等同比大幅增加，

公司证券业务股票交易额也因此实现同比大幅增加，证券业务相关收入同

比实现大幅增长；2020 年公司互联网金融电子商务平台基金交易额同比大

幅增加，金融电子商务服务业务收入同比实现大幅增长。根据 Wind 数据，

2020 年全市场股票交易金额同比增长 62.78%，驱动证券行业和公司呈现

高成长态势。 

 证券子公司 2020 年实现营业总收入 45.95 亿元，同比增长 77.12% 

根据公司 1 月 19 日发布的《东方财富证券股份有限公司 2020 年度未经审

计非合并财务报表》，东方财富证券股份有限公司 2020 年实现营业总收入

45.95 亿元，同比增长 77.12%，实现净利润 28.94 亿元，同比增长 104.14%，

显著高于营业总收入的增速，规模效应体现明显；净利润率高达 62.98%，

较 2019 年的 54.70%显著提升。按照收入分类来看，利息净收入为 12.60

亿元，同比增长 87.93%；手续费及佣金净收入为 29.93 亿元，同比增长

76.04%。 

 公司平台优势明显，未来持续高成长可期 

公司积极推进和实施互联网服务大平台战略，坚持以用户需求为中心，不断

强化技术和产品的研发创新，不断拓展和完善大平台服务的内容，进一步提

高大平台的综合服务能力、质量和水平，持续提升用户体验，巩固和增强海

量用户的优势和用户黏性，提高公司整体竞争实力。2020 年 9 月，公司对

东方财富证券进行增资，增资总额 76.5 亿元，资本实力将得到进一步提升，

将进一步促进证券业务的健康快速发展，增强东方财富证券综合竞争力。 

 投资建议与盈利预测 

公司是 A 股市场较为稀缺的互联网服务平台，向海量用户提供基于互联网

平台应用的产品和服务，目前主要业务包括：证券业务、金融电子商务服务

业务、金融数据服务业务及互联网广告服务业务等，伴随着中国资本市场的

健康发展，公司未来的成长空间较为广阔。参考《2020 年度业绩预告》，小

幅上调公司 2020-2022 年营业收入预测至 86.35（上调 9.33）、108.22（上

调 13.77）、132.35（上调 22.48）亿元，上调归母净利润至 46.29（上调

8.05）、58.39（上调 10.69）、71.90（上调 15.89）亿元，EPS 为 0.54、

0.68、0.83 元/股，对应 PE 为 73.22、58.05、47.14 倍。过去三年，公司

PE 主要运行在 50-90 倍之间，考虑到中国资本市场的持续稳健发展，公司

的成长性较为确定，小幅上调公司 2021 年的目标 PE 至 65 倍，对应的目

标价为：44.20 元，维持“增持”评级。 

 风险提示 

国内证券市场股票交易额增长低于预期；行业监管政策变化；基金代销市场

竞争激烈；证券业务市占率提升不达预期；新业务拓展进度不及预期等。 

 
  

  
[Table_Invest] 

增持|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  39.35 元/44.20 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 39.68 / 13.55 

A 股流通股（百万股）： 7132.21 

A 股总股本（百万股）： 8613.14 

流通市值（百万元）： 280652.28 

总市值（百万元）： 338926.92 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券行业研究-2021 年计算机行业策略报告：后

疫情时代，数智化加速》2020.11.30 
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[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 3123.45 4231.68 8634.86 10821.99 13235.39 

收入同比(%) 22.64 35.48 104.05 25.33 22.30 

归母净利润(百万元) 958.70 1831.29 4628.59 5838.90 7190.34 

归母净利润同比(%) 50.52 91.02 152.75 26.15 23.15 

ROE(%) 6.11 8.63 14.59 15.76 16.49 

每股收益(元) 0.11 0.21 0.54 0.68 0.83 

市盈率(P/E) 353.53 185.08 73.22 58.05 47.14 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 34371.79 56159.32 71947.41 80567.90 93571.77  营业收入 3123.45 4231.68 8634.86 10821.99 13235.39 

  现金 11334.33 25011.29 37477.34 42875.41 52186.83  营业成本 371.34 390.94 700.50 898.45 1105.64 

  应收账款 257.91 314.42 640.23 801.31 978.58  营业税金及附加 31.03 41.05 82.89 102.81 123.09 

  其他应收款 3100.74 4332.95 8754.02 10753.81 12885.98  营业费用 259.78 364.07 692.52 814.90 954.27 

  预付账款 64.11 86.01 151.24 193.08 236.27  管理费用 1191.61 1289.10 1750.29 2187.12 2651.05 

  存货 145.71 0.00 0.00 0.00 0.00  研发费用 250.33 305.41 335.95 362.82 384.59 

  其他流动资产 19469.00 26414.65 24924.58 25944.30 27284.12  财务费用 156.45 -12.01 -14.88 -21.86 -27.01 

非流动资产 5439.17 5672.09 5866.75 6067.23 6265.07  资产减值损失 -11.91 0.00 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 444.79 466.14 471.54 482.56 491.55  公允价值变动收益 49.21 -6.85 -6.45 -6.77 -7.11 

  固定资产 1716.42 1558.28 1671.22 1783.96 1892.88  投资净收益 211.24 270.85 279.08 286.07 297.09 

  无形资产 77.32 180.29 251.46 320.08 385.99  营业利润 1130.60 2142.14 5387.79 6786.85 8366.61 

  其他非流动资产 3200.64 3467.39 3472.52 3480.63 3494.64  营业外收入 0.17 0.05 0.04 0.03 0.02 

资产总计 39810.96 61831.41 77814.16 86635.14 99836.84  营业外支出 9.93 14.60 13.87 13.99 14.51 

流动负债 19289.05 39376.90 44842.14 48309.36 54862.69  利润总额 1120.83 2127.59 5373.96 6772.89 8352.12 

  短期借款 213.06 402.52 415.69 597.18 636.59  所得税 162.62 296.30 745.37 933.98 1161.78 

  应付账款 105.51 115.86 207.70 266.93 329.48  净利润 958.22 1831.29 4628.59 5838.90 7190.34 

  其他流动负债 18970.49 38858.52 44218.75 47445.25 53896.62  少数股东损益 -0.48 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 4826.67 1242.02 1256.23 1278.89 1378.67  归属母公司净利润 958.70 1831.29 4628.59 5838.90 7190.34 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 1534.18 2384.06 5548.32 6965.59 8567.36 

  其他非流动负债 4826.67 1242.02 1256.23 1278.89 1378.67  EPS（元） 0.19 0.27 0.54 0.68 0.83 

负债合计 24115.72 40618.92 46098.37 49588.25 56241.36        

  少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 主要财务比率      

  股本 5168.29 6715.61 8613.14 8613.14 8613.14  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 5504.35 8930.62 13108.65 13108.65 13108.65  成长能力      

  留存收益 3807.35 5556.67 9983.80 15313.56 21861.62  营业收入(%) 22.64 35.48 104.05 25.33 22.30 

归属母公司股东权益 15695.24 21212.49 31715.78 37046.88 43595.48  营业利润(%) 65.78 89.47 151.51 25.97 23.28 

负债和股东权益 39810.96 61831.41 77814.16 86635.14 99836.84  归属母公司净利润(%) 50.52 91.02 152.75 26.15 23.15 

       获利能力           

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 88.11 90.76 91.89 91.70 91.65 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
 

净利率(%) 30.69 43.28 53.60 53.95 54.33 

经营活动现金流 2667.35 11721.17 6804.11 6257.82 10855.03  ROE(%) 6.11 8.63 14.59 15.76 16.49 

  净利润 958.22 1831.29 4628.59 5838.90 7190.34  ROIC(%) 9.83 -51.28 -81.20 -96.30 -74.46 

  折旧摊销 247.13 253.93 175.40 200.60 227.76  偿债能力           

  财务费用 156.45 -12.01 -14.88 -21.86 -27.01  资产负债率(%) 60.58 65.69 59.24 57.24 56.33 

  投资损失 -211.24 -270.85 -279.08 -286.07 -297.09  净负债比率(%) 3.40 1.49 0.90 1.20 1.13 

营运资金变动 984.66 9364.26 2269.18 518.51 3742.75  流动比率 1.78 1.43 1.60 1.67 1.71 

其他经营现金流 532.12 554.55 24.89 7.74 18.28  速动比率 1.77 1.43 1.60 1.67 1.71 

投资活动现金流 -1175.87 799.13 -684.09 -708.27 -1027.49  营运能力           

  资本支出 197.72 76.88 241.24 268.64 291.27  总资产周转率 0.08 0.08 0.12 0.13 0.14 

  长期投资 458.51 -843.70 10.39 10.43 19.47  应收账款周转率 9.87 13.68 16.69 13.85 13.71 

  其他投资现金流 -519.64 32.31 -432.46 -429.20 -716.75  应付账款周转率 3.96 3.53 4.33 3.79 3.71 

筹资活动现金流 -1805.64 1725.30 6346.04 -151.49 -516.12  每股指标（元）           

  短期借款 -84.93 189.46 13.17 181.49 39.41  每股收益(最新摊薄) 0.11 0.21 0.54 0.68 0.83 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.31 1.36 0.79 0.73 1.26 

  普通股增加 879.51 1547.32 1897.53 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 1.82 2.46 3.68 4.30 5.06 

  资本公积增加 -739.85 3426.27 4178.03 0.00 0.00  估值比率           

  其他筹资现金流 -1860.37 -3437.75 257.31 -332.98 -555.53  P/E 353.53 185.08 73.22 58.05 47.14 

现金净增加额 -304.73 14248.65 12466.05 5398.06 9311.42  P/B 21.59 15.98 10.69 9.15 7.77 

       EV/EBITDA 204.75 131.76 56.62 45.10 36.67 



    

      

 

 

 


