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[Table_MainInfo] 

20 年业绩高增长，看好财富管理转型下投资价值 

——东方财富（300059）2020 年度业绩预告点评 

分析师： 徐中华 SAC NO： S1150518070003 2021 年 01 月 25 日 
 

[Table_Summary] 

事件： 

1 月 19 日，东方财富发布子公司东方财富证券 2020 年度未经审计非合并资

产负债表、利润表和净资本计算表。根据披露数据，2020 年东方财富证券实

现营收 45.95 亿元，同比+77.14%；实现净利润 28.94 亿元，同比+104.23%。

1 月 22 日，东方财富发布业绩预告，2020 年实现归属于上市公司股东的净

利润 45-49 亿元，比上年同期增长 145.73%-167.57%，基本每股收益

0.5451-0.5935 元/股。 

点评： 

 受益于 2020 年市场交投活跃，证券业务迎来高增长 

公司证券业务主要包括经纪业务和两融业务，两项业务均与市场景气度高度

相关。2020 年，A 股市场交投情绪活跃，日均股基成交额 9071.98 亿元，去

年同期 5599.31 亿元，同比+62.02%，期末两融余额 16190.08 亿元，较年

初增长 5997.23 亿元。市场回暖直接推动公司经纪和两融业务实现高速增长，

利息净收入 12.60 亿元，同比+87.78%，手续费及佣金净收入 29.93 亿元，

同比+76.06%。在忽略两融业务净息差和经纪业务净佣金率变动的情况下，

公司收入增速高于市场交易量和两融余额增速，表明公司经纪和两融业务市

占率进一步提升。 

 基金发行市场火爆，基金代销业务有望再上新台阶 

2020 年，全市场新发基金规模 31173.54 亿份，较 2019 年大幅提升 110.16%。

公司基金代销平台天天基金网作为国内领先的第三方销售平台，将充分享受

基金市场爆发带来的市场红利。根据公司披露的向不特定对象发行可转换公

司债券审核问询函回复报告，公司 2020 年 1-9 月，基金销售金额为 9950.68

亿元，较上年同期增长 112.26%，向客户收取的认购、申购、赎回等费用较

上年同期增长 267.22%。在监管层引导居民资产“搬家”、大力发展权益类基

金的背景下，基金市场景气度有望保持高位，公司基金代销业务有望再上新

台阶。 

 资本扩充步伐加快，拓宽业务发展边界 

2020 年 10 月 15 日，公司收到深交所出具的向专业投资者非公开发行总额不

超过 80 亿元的公司债券的无异议函，截至 2021 年 1 月 12 日已发行两期共

40 亿元。2020 年 11 月 18 日，深交所受理公司向不特定对象发行可转换公

司债券总额不超过人民币 158 亿元（含 158 亿元），当前已回复问询。资本

规模的扩充，有助于公司对证券业务的战略布局，提升盈利水平和市场份额。 

 投资建议 
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[Table_Report] 相关研究报告 
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公司作为 A 股稀缺的互联网券商标的，在用户数量和用户黏性方面长期保持

竞争优势。在市场景气度提升、居民财富管理需求不断增长背景下，公司证

券业务和基金代销业务市占率有望持续提升，推动业绩实现高增长。预计

2020-2022 年归母净利润分别为 46.73、59.57、74.99 亿元，同比+155.15%、

27.49%、25.88%，维持“增持”评级。 

 风险提示 

市场景气度下行，市占率提升不及预期 

 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

主营收入 3123.45  4231.68  8381.44  10245.93  12387.33  

(+/-)% 22.64% 35.48% 98.06% 22.25% 20.90% 

经营利润（EBIT） 1019.36  1841.11  5348.94  6707.16  8289.42  

(+/-)% 94.62% 80.61% 190.53% 25.39% 23.59% 

归母净利润 958.70  1831.29  4672.56  5957.21  7499.12  

(+/-)% 50.52% 91.02% 155.15% 27.49% 25.88% 

每股收益（元） 0.19  0.27  0.57  0.72  0.91  
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表：三张表及主要财务指标 

[Table_FinanceInfo] 资产负债表（百万

元） 
2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 利润表（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 11334  25011  37274  41836  47496  营业收入 3123  4232  8381  10246  12387  

应收票据及应收账款 258  314  640  753  922  营业成本 371  391  381  414  444  

预付账款 64  86  78  87  92  营业税金及附加 31  41  84  102  124  

其他应收款 3101  4333  7404  9034  10929  销售费用 260  364  556  666  743  

存货 146  0  97  96  106  管理费用 1192  1289  1676  1947  2230  

其他流动资产 13906  21409  21409  21409  21409  研发费用 250  305  335  410  557  

流动资产合计 34372  56159  71908  78220  85960  财务费用 156  -12  225  286  285  

长期股权投资 445  466  488  518  548  资产减值损失 -12  0  -23  -23  -23  

固定资产合计 1716  1558  1368  1176  985  信用减值损失 0  21  0  0  0  

无形资产 77  180  180  180  180  其他收益 19  49  0  0  0  

商誉 2927  2954  2954  2954  2954  投资收益 211  271  388  538  746  

长期待摊费用 90  75  75  75  75  
公允价值变动收

益 
49  -7  -42  4  4  

其他非流动资产 15  225  225  225  225  资产处置收益 -1  0  -5  -5  -5  

资产总计 39811  61831  77388  83517  91073  营业利润 1131  2142  5443  6935  8727  

短期借款 213  403  403  403  403  营业外收支 -10  -15  -14  -14  -14  

应付票据及应付账款 106  116  104  114  122  利润总额 1121  2128  5429  6921  8713  

预收账款 137  153  325  388  473  所得税费用 163  296  756  964  1214  

应付职工薪酬 245  276  264  288  308  净利润 958  1831  4673  5957  7499  

应交税费 35  77  134  171  204  
归属于母公司所

有者的净利润 
959  1831  4673  5957  7499  

其他流动负债 16296  37616  37616  37616  37616  少数股东损益 0  0  0  0  0  

长期借款 4815  1223  8815  8915  8715  基本每股收益 0.19  0.27  0.57  0.72  0.91  

预计负债 0  0  0  0  0  财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 24116  40619  48794  48965  49022  营收增长率 22.64% 35.48% 98.06% 22.25% 20.90% 

股东权益 15695  21212  28595  34552  42051  EBIT 增长率 94.62% 80.61% 190.53% 25.39% 23.59% 

现金流量表（百万

元） 
2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 净利润增长率 50.52% 91.02% 155.15% 27.49% 25.88% 

净利润 959  1831  4673  5957  7499  销售毛利率 88.11% 90.76% 95.45% 95.96% 96.42% 

折旧与摊销 247  254  191  191  191  销售净利率 30.68% 43.28% 55.75% 58.14% 60.54% 

经营活动现金流净额 2667  11721  1881  4256  5444  ROE 6.11% 8.63% 16.34% 17.24% 17.83% 

投资活动现金流净额 -1176  799  305  493  701  ROIC 20.06% -22.72% -108.57% -212.02% 
-672.69

% 

筹资活动现金流净额 -1806  1725  10077  -186  -485  资产负债率 60.58% 65.69% 63.05% 58.63% 53.83% 

现金净变动 -314  14246  12263  4562  5660  PE 101.74  69.42  42.58  33.40  26.53  

期初现金余额 14415  14110  25011  37274  41836  PB 6.21  5.99  6.96  5.76  4.73  

期末现金余额 14110  28359  37274  41836  47496  EV/EBITDA 44.88  39.49  31.79  24.88  19.55  
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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