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[Table_Main] 
可转债发行在即，实力增强继续扩张 
买入（维持） 

事件：公司公告可转债募集说明书，募资 158 亿，初始转股价为 28.08 元/股，

可转债期限为发行之日起六年，承销期自 2021 年 4 月 7 日至 2027 年 4 月 7

日。 

投资要点 

 面值总额 158 亿元可转债发行在即，证券运营资本进一步充实：1）公司公

告可转债募集说明书，发行总额为人民币 158 亿元，发行期限为六年，票

面利率递进式（0.2%、0.3%、0.4%、0.8%、1.8%、2.0%）,到期赎回价 107

元（含最后一期利息）。2）发行 6 个月后进入转股期，初始转股价为 28.08

元/股，转股价有 15/30+85%的下修条款，另有 15/30+130%的有条件赎回条

款、30/30+70%+（100+当期利息）的有条件回售条款。3）募集资金将用于

补充东方财富证券的营运资金，支持其业务发展，增强其抗风险能力，拟投

入项目包括：投入信用业务，扩大两融规模，（不超过 140 亿元）；扩大证

券投资业务规模（不超过 18 亿元）。 

 证券业务持续演绎高增长，互联网金融平台发展向好，看好财富管理新时

代。1）公司证券业务业绩在市场回暖+市占率提升的双驱动下持续高增，

经纪业务市占率从 2018 年 3 月的 2.20%提升至 2020 年 9 月的 3.22%，两

融业务市占率从 2018 年的 1.03%提升至 2020 年末的 1.83%，证券业务成为

公司主要收入来源之一（截至 2020 年上半年贡献收入占比达 62%）。2）互

联网金融平台效率持续提升，基金代销业务收入结构进一步优化，截至 2020

年 Q3，尾佣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达

54.75%，是公司目前金融电子商务服务业务中最主要的收入来源。3）公司

以高流量+低成本+优服务构筑核心竞争力，流量变现第三层级加速启动，

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，看好财富

管理长期空间。 

 公司基本面良好，可转债投资价值显著且对正股有积极影响。1）东财转 2

（123041）发行于 2020 年 1 月 9 日，上市于 2020 年 2 月 14 日，上市首日

收盘价为 129.30 元，截止 2020 年 8 月 27 日退市的收盘价为 194 元，期间

最低下跌到 125 元，最高上涨到 224.505 元。若投资者于上市首日买入并持

有至 2020 年 8 月 26 日（192.01 元），收益率为 48.5%（参与发行认购的投

资者收益率达 92%），大幅超越同期上证指数+14.58%的涨幅。2）公司处于

客户数量、业务规模快速增长阶段，随可转债发行增强资本实力，证券业务

将进一步提升综合竞争力，持续演绎高成长性。我们认为，公司基本面良

好，发行可转债补充资本实力，对正股有积极影响，可转债及正股均具有投

资价值。 

 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 2021、2022 年归母净利润分别为 48.33、60.78

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) 28.20 

一年最低/最高价 13.23/40.57 

市净率(倍) 7.64 

流通 A 股市值(百

万元) 
201128.19 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 3.69 

资产负债率(%) 64.68 

总股本(百万股) 8613.14 

流通 A 股(百万股) 7132.21  
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表 1：东方财富盈利预测（截至 2021 年 4 月 1 日） 

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  10,794  12,117  

   证券业务收入 1,434  1,813  2,751  4,953  5,932  6,450  

   金融电子商务收入（基金销售） 844  1,065  1,236  3,583  4,411  5,094  

   金融数据服务 169  160  192  230  287  359  

   广告服务 99  84  87  126  164  213  

二、营业总成本 2,072  2,272  2,379  3,478  4,034  4,125  

投资收益 201  211  271  282  375  437  

三、营业利润 682  1,131  2,142  5,753  7,235  8,528  

归属于母公司股东净利润 637  959  1,831  4,833  6,078  7,181  

营业总收入增速 8.29% 22.64% 35.48% 110.13% 21.40% 12.25% 

归属于母公司股东净利润增速 -10.77% 50.52% 91.02% 163.92% 25.76% 18.14% 

EPS 0.07  0.11  0.21  0.56  0.71  0.83  

P/E 381.36  253.36  132.63  50.26  39.96  33.82  

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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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
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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
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