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东方财富（300059.SZ） 

关键竞争要素改善 

历史上东财流量基础极为稳固，且形成错位竞争优势。1）据艾瑞数据，

2021 年 2 月东方财富网在金融资讯类网站月度覆盖数达到 5805 万

人、排名第一；2021 年 2 月东方财富 APP 月活为 1414 万人、排名第

二。海量、高粘性金融属性流量铸就公司核心价值。2）与蚂蚁、腾讯

等互联网巨头相比，天天基金的主要客群更成熟、资产规模更大，并

且天天基金的服务更精细和全面，包括资讯、交易额度、交易体验、

数据及时性、投研能力等，尤其是产品丰富度和交易体验方面。3）相

比传统券商，公司用户群体偏年轻化，若对流量进行充分开发，将拥

有巨大金融业务空间。 

线下服务和资本金两个主要能力短板正迅速补齐。1）近几年公司营业

部数量快速增长，2019 年营业部数目为 148 家，2016-2019 年复合增

长率为 52.17%，大幅高于行业，为线上转化而来的客户流量提供良好

的线下配套服务，实现高净值客户开发。公司两大营业部 2020 年上半

年雄踞券商龙虎榜 TOP2，成为最大的游资席位，印证了公司大客户服

务体系的逐渐完善。2）2019 年公司资本金仍与同排名券商存在近一

倍差距。随着公司陆续发行公司债与可转债将迅速补充资金短板，带

动两融业务近年发力，公司两融业务市占率从 2015 年 0.12%提升至

2020H1 的 1.68%，排名从第 81 名提升至第 15 名。根据中登数据，

两融业务至少还有一倍渗透空间。 

股价对应 PE 估值目前处于底部区间。根据近五年历史估值分析，公

司在高增阶段的 PE区间 40-70x，按照我们的盈利预测，公司对应 2021

年的 PE 估值处于底部区间。 

维持“买入”评级。根据关键假设以及 2020 年业绩快报，预计 2020-

2022 年公司营业收入分别为 82.39 亿元、115.33 亿元和 150.35 亿元

（之前为 82.21 亿元、115.08 亿元和 150.04 亿元），预计 2020-2022

年归母净利润分别为 47.75 亿元、67.86 亿元和 92.16 亿元（之前为

46.45 亿元、66.48 亿元和 91.55 亿元）。维持“买入”评级。 

风险提示：金融业务占比提升不及预期；互联网巨头加剧竞争；宏观

经济风险。 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 3123 4,232 8,239 11,533 15,035 

增长率 yoy（%） 22.6 35.5 94.7 40.0 30.4 

归母净利润（百万元） 958.7 1,831 4,775 6,786 9,216 

增长率 yoy（%） 

 

 

50.5 91.0 160.8 42.1 35.8 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.1 0.2 0.6 0.8 1.1 

净资产收益率（%） 6.1 8.6 18.1 20.6 22.0 

P/E（倍） 259.4 135.8 52.1 36.6 27.0 

P/B（倍） 17.18 11.72 9.44 7.56 5.94  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

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

流动资产 34372 56159 61399 67988 77275  营业收入 3123 4232 8239 11533 15035 

现金 11334 25011 29339 36145 44485  营业成本 371 391 822 1178 1533 

应收账款 258 314 800 760 1273  营业税金及附加 31 41 151 140 188 

其他应收款 0 0 0 0 0  营业费用 260 364 466 536 643 

预付账款 64 86 206 203 331  管理费用 1192 1289 1762 1916 2115 

存货 146 0 307 132 439  财务费用 156 -12 80 156 224 

其他流动资产 22570 30748 30748 30748 30748  资产减值损失 12 0 0 0 0 

非流动资产 5439 5672 6002 6042 6079  公允价值变动收益 49 -7 -1 5 12 

长期投资 445 466 543 625 700  投资净收益 211 271 556 260 354 

固定投资 1716 1558 1788 1756 1717  营业利润 1131 2142 5513 7873 10697 

无形资产 77 180 167 145 144  营业外收入 0 0 37 11 12 

其他非流动资产 3201 3467 3503 3516 3517  营业外支出 10 15 9 9 11 

资产总计 39811 61831 67401 74030 83354  利润总额 1121 2128 5540 7874 10698 

流动负债 19289 39377 40022 40377 40968  所得税 163 296 772 1097 1490 

短期借款 213 403 403 403 403  净利润 958 1831 4768 6778 9208 

应付账款 106 116 350 317 551  少数股东收益 -0 0 -7 -9 -7 

其他流动负债 18970 38859 39270 39657 40015  归属母公司净利润 959 1831 4775 6786 9216 

非流动负债 4827 1242 1046 779 513  EBITDA 1665 2412 5750 8094 10912 

长期借款 4815 1223 1027 760 494  EPS（元/股） 0.11 0.21 0.55 0.79 1.07 

其他非流动负债 12 19 19 19 19        

负债合计 24116 40619 41067 41156 41481  主要财务比率      

少数股东权益 0 0 -7 -15 -23  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

股本 5168 6716 8613 8613 8613  成长能力      

资本公积 5504 8931 7587 7587 7587  营业收入（%） 22.6 35.5 94.7 40.0 30.4 

留存收益 3807 5557 9667 15614 23721  营业利润（%） 67.2 89.5 157.3 42.8 35.9 

归属母公司股东收益 15695 21212 26341 32890 41896  归属母公司净利润（%） 50.5 91.0 160.8 42.1 35.8 

负债和股东权益 39811 61831 67401 74030 83354  盈利能力      

       毛利率（%） 88.1 90.8 90.0 89.8 89.8 

现金流表（百万元）       净利率（%） 30.7 43.3 58.0 58.8 61.3 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE（%） 6.1 8.6 18.1 20.6 22.0 

经营活动净现金流 2667 11721 4204 7504 9001  ROIC（%） 5.7 8.1 17.0 19.6 21.2 

净利润 958 1831 4768 6778 9208  偿债能力      

折旧摊销 247 254 230 264 290  资产负债率（%） 60.6 65.7 60.9 55.6 49.8 

财务费用 156 -12 80 156 224  净负债比率（%） -36.3 -109.3 -105.0 -105.6 -103.5 

投资损失 -211 -271 -556 -260 -354  流动比率 1.8 1.4 1.5 1.7 1.9 

营运资金变动 985 9364 -319 572 -356  速动比率 1.8 1.4 1.5 1.7 1.9 

其他经营现金流 532 555 1 -5 -12  营运能力      

投资活动净现金流 -1176 799 -5 -39 39  总资产周转率 0.1 0.1 0.1 0.2 0.2 

资本支出 198 77 253 -41 -39  应收账款周转率 10.6 14.8 14.8 14.8 14.8 

长期投资 -459 844 -77 -74 -76  应付账款周转率 4.0 3.5 3.5 3.5 3.5 

其他投资现金流 -1437 1720 171 -154 -75  每股指标（元/股）      

筹资活动净现金流 -1806 1725 128 -659 -700  每股收益（最新摊薄） 0.11 0.21 0.55 0.79 1.07 

短期借款 -85 189 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.27 1.56 0.49 0.87 1.05 

长期借款 -593 -3592 -196 -267 -266  每股净资产（最新摊薄） 1.68 2.46 3.06 3.82 4.86 

普通股增加 880 1547 1898 0 0  估值指标（倍）      

资本公积增加 -740 3426 -1343 0 0  P/E 259.37 135.78 52.07 36.64 26.98 

其他筹资现金流 -1268 154 -229 -393 -434  P/B 17.18 11.72 9.44 7.56 5.94 

现金净增加额 -305 14249 4328 6806 8340  EV/EBITDA 142.61 91.4 37.6 25.8 18.4 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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一、 流量基础极为稳固，且形成错位竞争优势 

1. 与互联网巨头相比，基金代销客群处于不同层次；与传统券商相比，客

单价更具开发潜力 

与蚂蚁、腾讯等互联网巨头相比，天天基金的主要客群更成熟、资产规模更大，并且天

天基金的服务更精细和全面，包括资讯、交易额度、交易体验、数据及时性、投研能力

等，尤其是产品丰富度和交易体验方面。 

图表 1：三大基金代销平台情况对比 

比较对象 天天基金 蚂蚁财富 腾讯理财通 

上线时间 2004 2015 2017 

基金产品数 8729 6000+ 2000+ 

费率（同支基金） 0.15% 0.15% 0.15% 

智能定投工具 

三种模式：目标止盈定投、移

动止盈定投（达到目标收益后

若上涨则继续持有，若回撤则

止盈）、慧定投（低估多投+移

动止盈）。 

 

主要实现定期买入基本功能，可定期买

入，附加“达标卖出”环节。 

采用均线定投策略，参

考沪深 300 等，自动帮

用户调整定投金额，低

位时多投，高位时少

投，但没有天天基金的

“回撤”功能。 

特色功能 
特色榜单、基金 PK、大 V 跟

投、组合分类管理、基金吧。 
好基工作室、社区投教内容。 - 

用户年龄 

主力用户位于 35-44 岁年龄

段，占 45%，35 岁以上客户占

总体客户比例高达 54%。 

主力用户群体位于 26-35 岁年龄段，占

43%，35 岁以上年龄段的用户仅占其总

用户量的 26%，用户画像更年轻。 

- 

用户职业 69%的客户是企业白领。 51%的客户为白领。 - 

用户购买力 

购买力相对较高，8 成以上的

用户有房，5 成以上的用户有

车，7 成以上用户月收入高于

5000 元。 

客户群体相对年龄，高薪职业用户占比

相对较低，用户经济实力相对天天基金

更低。 

- 

理财认知与风险偏

好 

更高的用户平均年龄与经济实

力，加上东财背景为用户带来

的投教基础，带来用户相对更

成熟的风险偏好。 

绝大部分用户是风险中性甚至是风险厌

恶的，理财老手型用户比例仅占蚂蚁理

财总用户数的 10%。 

- 

资料来源：Mob 研究所、人民大学金融科技研究所、蚂蚁集团研究院，相关公司财报，国盛证券研究所 

原生互联网基因叠加持续研发投入，产品成熟度优势逐步建立。公司互联网原生基因显

著，董事长其实先生是国内“证券+互联网”复合型领军人才，近期子公司东方财富证券

也多次提任具备互联网及技术背景的高管。公司研发投入持续保持高位，2019 年公司信

息技术投入总计 3.05 亿元，占营业收入比例为 7.22%。在此情况下，公司金融产品优势

逐步建立。 

1） 全产品线的铺设有效提升了开户吸引力。例如新开户用户可享受手机专业版及

Choice 金融终端、高速 Level2 交易、操盘机器人等七项特权产品。 

2） 覆盖基金数目更丰富，为用户提供更多选择。截止 2020H1，天天基金代销基金

产品数量达到 8729 支，而同期蚂蚁代销基金数量为 6000 余支，数量上存在一

定差距。天天基金覆盖更多基金，为用户提供更多购买选项。 



 2021 年 04 月 08 日 

P.5                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

图表 2：天天基金与蚂蚁理财代销基金数量对比 

 

资料来源：公司公告，蚂蚁招股书，国盛证券研究所 

3） 基于多年基金数据积累，帮助用户精准选购适合自己的基金。而天天基金具备基

金 PK、一键跟投、排行榜直卖等等蚂蚁不具备的特色功能，可以允许客户详细

直观地对比自选的某几支基金，或一键跟投 APP 中的达人用户的基金组合、或

直接通过基金排行榜入口买入，有效减少客户的信息搜索成本，提升选购效率。 

4） 更加丰富和实用的交易工具提升交易效率。以定投工具为例，支付宝的定投功能

仅能解决定期自动买入的问题，而天天基金的智能定投工具却有目标止盈定投、

移动止盈定投（达到目标收益后若上涨则继续持有，若回撤则止盈）、慧定投（低

估多投+移动止盈）三种模式，为客户实现了从买入到卖出一条龙的自动化定投。

此外，天天基金的工资理财计算器、养老计算器、养老税延计算器等实用工具也

满足了用户的其他理财需求。 

图表 3：天天基金的产品模块更丰富完善  图表 4：东方财富投资工具 

  

 

 

资料来源：天天基金、支付宝 APP，国盛证券研究所 
 

资料来源：东方财富网，国盛证券研究所 

5） 数据展示界面设计更精细，便于用户深入跟踪行情资讯。1）以基金排名模块为

例，天天基金比蚂蚁精细：蚂蚁的基金排行进入后是一个简单的业绩排行榜界面，

8729
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仅可选择时间期限和排行标准，并且只展示 8 类基金的最新净值与涨幅；而天天

基金的排名页面，对基金分类更全，进入后可以观看多达 18 类不同类型基金的

排行情况，查看它们的净值、涨幅、当前规模，甚至可以直接通过页面上的购买

按钮购买榜上基金。2）在单支基金的介绍页面中，天天基金的数据可视化更为

一目了然，采用了饼图体现单支基金的持仓行业分布，并以列表形式列出重仓股

及持仓比例；相比之下，蚂蚁的基金产品详情界面设计则相对冗杂。 

6） 基于东财流量体系，专业化客群构建“社区”。蚂蚁的社交功能基本集中在各个

基金和财富号下的讨论区，模式上偏私域流量运营，且入口较深，不易寻找加入；

而天天基金背靠东财，天然具有公域流量社交基因，在社交模块的设计上更为成

熟，直接从首页可进入“社区”板块参与问答与讨论，还参考了微博等社交媒体，

可以关注其他用户（不仅限于基金公司的财富号），跟踪他们的社区发言、实盘

分享，甚至可以一键跟投其他用户的基金组合，“社区”属性强化能够促进用户

体验与用户粘性。 

根据 Wind 数据，自 2018 年起天天基金 APP 月活稳定上升，2021 年 2 月天天基金

移动 APP 月活数达 566.6 万人。 

图表 5：天天基金基金排名界面  图表 6：蚂蚁财富基金排名界面 

  

 

 
资料来源：天天基金，国盛证券研究所 

 
资料来源：支付宝 APP，国盛证券研究所 
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图表 7：天天基金单个基金产品详情界面  图表 8：天天基金单个基金产品详情界面 

  

 

 

资料来源：天天基金，国盛证券研究所 
 

资料来源：支付宝 APP，国盛证券研究所 

客群处于不同层次：天天基金客群的年龄段、购买力较高，且投资能力更成熟。1）根据

Mob 研究院数据，天天基金有 45%的客户位于 35-44 岁这个年龄段，35 岁以上客户占

总体客户比例高达 54%，这是天天基金最主要的客户群体，该年龄段客户具备一定经济

基础积累，因此我们可以发现，天天基金 8 成以上的用户有房，5 成以上的用户有车，7

成以上用户月收入高于 5000 元，进一步佐证了天天基金用户具备一定的经济实力；而

相比之下，蚂蚁位于 35 岁以上年龄段的用户仅占其总用户量的 26%，用户画像更年轻，

最主力的用户群体来自 26-35 岁群体，占 43%左右。2）从客户职业来看，天天基金 69%

的客户是企业白领，而蚂蚁仅有 51%的客户为白领，其他职业分布在蓝领、学生及其他

购买力相对更低的领域。根据人大与蚂蚁共同发布的《互联网理财与消费升级研究报告》，

理财老手型用户比例仅占蚂蚁理财总用户数的 10%，虽然用户普遍具有一定的理财认知，

但大多投资者的金融知识水平及理财能力仍有待提高，绝大部分用户是风险中性甚至是

风险厌恶的。 
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图表 9：天天基金用户年龄画像   图表 10：蚂蚁理财用户年龄画像 

 

 

 

资料来源：Mob 研究所，国盛证券研究所 
 

资料来源：人民大学金融科技研究所、蚂蚁集团研究院，国盛证券研
究所 

 

图表 11：天天基金与蚂蚁理财用户职业画像对比 

 

资料来源：Mob 研究所、人民大学金融科技研究所、蚂蚁集团研究院，国盛证券研究所 

与传统券商相比，东财客群更年轻化，长期挖掘价值更大。1）根据深交所统计，股票投

资群体年轻化趋势明显，2018 年新入市投资者平均年龄约为 31 岁，相比 6 年前下降约

5 岁。而公司借助成熟的互联网运营，相比其他证券公司更广泛地覆盖了这一年轻群体。

根据艾瑞数据统计，东方财富 PC 端使用人群中 24 岁及以下人群占比 38.92%（其中，

18 岁及以下占比 8.21%，19-24 岁占比 30.71%）；而同年龄段，华泰证券、平安证券及

广发证券 APP 占比分别为 9.94%、14.01%及 12.34%。2）随着青年群体金融理财习惯

逐步成型、人均收入逐步步入中产，年轻化、长尾客群的覆盖为公司未来财富管理提供

更加广阔的空间。海量高粘性的年轻用户叠加旺盛金融需求，相比传统券商具有显著优

势。若对流量进行充分开发，将拥有巨大金融业务空间。 
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图表 12：2012-2018 年新入市投资者平均年龄  图表 13：东方财富网与券商 APP 使用人群年龄对比 

 

 

 

资料来源：深交所，国盛证券研究所 
 

资料来源：艾瑞数据、艾媒咨询，国盛证券研究所（东方财富网年龄分
布取自 2020 年 10 月，涨乐财富通、平安证券、广发证券易淘金年龄分
布取自 2018 年 6 月） 

2. 东方财富在 C 端的流量一直处于前列 

海量、高粘性金融属性流量铸就公司核心价值。1）公司以东方财富网、股吧等优质财经

类网站为起点，发展至今已积累了海量金融属性流量。根据艾瑞数据显示，PC 端方面，

2021 年 2 月，东方财富网在金融资讯类网站月度覆盖数达到 5805 万人，大幅超过第二

名 1372 万人水平；移动端方面，2021 年 2 月，东方财富 APP 月活为 1414 万人，排名

行业第二。2）目前，公司已完成由原先互联网财经资讯网站向一体化互联网金融平台的

转型，建立东方财富网站、股吧社区、基金平台、Choice 系列金融终端为一体的综合平

台，深耕股票资讯和交易场景，体系内流量也在深度垂直运营下展现出高粘性。 

图表 14：2019/11-2021/02 金融资讯类网站 PC 端月度覆盖人数  图表 15：2015/06-2021/02 股票类 APP 月活 

 

 

 
资料来源：艾瑞数据，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

二、 线下服务和资本金两个主要短板正迅速补齐 

1. 营业部数量增速大幅高于同业，大客户服务体系快速完善 

线下网点扩张发力，深挖高净值客群。1）根据监管要求，临柜业务、鉴证服务等均需要

线下办理；同时，为了更好激活包括游资私募在内的高端客户，公司自收购东方财富证

券以来，也在不断完善各级城市的营业网点布局。2019 年，东方财富证券营业部数目为

148 家，2016-2019 年复合增长率为 52.17%，大幅高于行业平均 7.63%水平。2）另一
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方面，公司线下网点扩张速度也大幅高于类似规模券商（参考 2019 年营业收入），尤其

是 2018 年熊市期间，公司仍大举投入营业部铺设，为线上转化而来的客户流量提供良

好的配套服务。2020 年上半年，券商营业部龙虎榜前 100 中，公司雄踞前两席，东方财

富证券拉萨团结路第二营业部以 357.53 亿元的交易额位居榜首，成为最大的游资席位，

东方财富证券拉萨东环路第二证券营业部则以交易额 304.23 亿元位列第二位，印证了

公司大客户服务体系逐步完善。 

图表 16：2016-2019 年部分证券公司及证券行业营业部数目 

 

资料来源：公司公告，证券业协会，国盛证券研究所 

 

图表 17：2020 年上半年券商营业部龙虎榜 TOP10 

排名 营业部名称 2020H1 成交金额（亿元） 

1 西藏东方财富证券拉萨团结路第二证券营业部 357.54 

2 西藏东方财富拉萨东环路第二证券营业部 304.23 

3 国泰君安证券上海江苏路证券营业部 135.33 

4 兴业证券陕西分公司 124.27 

5 中国银河证券绍兴证券营业部 117.19 

6 华鑫证券湖州劳动路浙北金融中心证券营业部 108.67 

7 国泰君安证券南京太平南路证券营业部 106.68 

8 国盛证券宁波桑田路证券营业部 105.2 

9 中国银河证券北京中关村大街证券营业部 81.09 

10 中信证券上海牡丹江路证券营业部 71.55 

资料来源：财联社，国盛证券研究所 

2. 资本金迅速补充，两融业务开始发力，可提升客户全方位体验 

资本金与券商实力直接挂钩，公司与经纪业务同排名券商尚有一倍差距需要追赶。证券

公司相关业务资质的取得、融资能力、业务规模的大小与其净资本实力直接挂钩，巩固

传统业务优势、发展创新业务都离不开雄厚的资本规模支持。在东方财富客户数量迅速

拓展、业务规模迅速扩张、市场份额迅速提升的良好发展态势下，其资本规模不足也成

为制约公司业务进一步发展的掣肘。同时，与经纪业务收入排名较为接近的证券公司相

比，东方财富净资本规模仍有较大差距，无法与证券业务的快速发展相匹配，亟需进一

步补充资本金。 
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图表 18：经纪业务收入排名为 16-20 的证券公司净资本规模 

公司名称 
截至 2019 年末净资

本（亿元） 

2019 年经纪业务收

入（亿元） 

2019 年经纪业务收

入市场排名 

光大证券 407.91 18.99 16 

长江证券 251.18 17.97 17 

兴业证券 283.37 14.42 19 

东方证券 426.81 12.65 20 

平均 342.32 16.01 - 

东方财富证券 132.23 16.42 18 

资料来源：中国证券业协会，国盛证券研究所 

借力资本市场，快速补足资本金短板。融资融券业务为资本消耗型业务，2020 年 1 月发

布的《关于证券公司风险控制指标计算标准规定》对融资业务风险资本准备提出了更高

要求。为了满足两融业务发展需求，公司积极通过资本市场融资筹措资金。2020 年 12

月，公司发布《创业板向不特定对象发行可转换公司债券募集说明书（修订稿）》将不超

过 140 亿元投入信用交易业务，扩大融资融券业务规模，补足资金实力上的短板。 

图表 19：近年公司募集资金情况 

时间 融资方式 募资总额（亿元） 募集资金用途 

2016/5/14 定向增发 40  增加同信证券资本金 

2017/12/18 可转债 47  

投资于信用交易业务（包括两融及股票质

押）、证券投资业务、对东方财富证券全资

子公司同信投资有限责任公司增资、增设证

券经纪业务网点 

2020/1/9 可转债 73  补充东方财富证券资本金 

2020/9/9 
非公开发行

公司债券 

不超过人民币 80 亿元

（含 80 亿元） 

补充东方财富证券流动资金，调整和改善东

方财富证券财务结构、偿还到期债务以及其

他 

2020/12/15 可转债 
不超过人民币 158 亿

元（含 158 亿元） 

将不超过 140 亿元投入信用交易业务，扩

大融资融券业务规模；将不超过 18 亿元用

于扩大证券投资业务规模 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

两融业务市占率持续提升，成为重要收入来源和新增长点。1）依托东方财富证券逐步扩

张的证券经纪客群，公司两融业务营收规模快速扩张。融资融券余额由2017年末的98.69

亿元，上升至 2020 年 9 月末的 261.78 亿元，融资融券利息收入排名由 2017 年末的第

42 名大幅上升至 2019 年末的第 20 名。2019 年，公司融出资金利息收入为 5.14 亿元，

同比增长 41.05%；2020Q3，公司融出资金利息收入为 7.16 亿元，占营业总收入比重为

12.03%。2）以融资融券余额计算，公司两融业务市占率从 2015 年 0.12%提升至 2020Q3

的 1.80%。 
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图表 20：2017-2020Q3 公司融出资金利息收入  图表 21：2015-2019 年公司两融业务市占率及排名 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

两融业务具有滞后效应，但跟随经纪业务增长趋势，至少还有一倍的长期渗透空间。1）

两融业务的开展也是以经纪业务客户为基础，基本和经纪业务表现一致。根据历史数据，

2015-2019 年，两融业务市占率行业前 10 名券商结构基本与证券经纪格局一致，市占率

水平也较为接近。2）根据公告，截至 2020Q3 公司两融业务市占率约为 1.80%，与经纪

业务市占率约 3.22%存在一定差距。重要原因之一为两融业务存在滞后效应，即投资者

在开户并从事证券交易至少 6 个月后才能开通融资融券业务资格。伴随证券经纪持续提

升，公司两融余额份额也将跟随提升。3）据中登公司统计显示，2020 年 9 月末，证券

行业内融资融券业务开立账户数达 546.75 万户，占经纪业务开立账户数的 3%左右。而

东方财富证券目前仅有约 1.68%的经纪客户转化为融资融券客户，距离行业平均水平仍

有较大空间。 

融资融券业务资格开通要求用户账户最近 20 个交易日日均资产不低于 50 万元，而公司

流量基础及业务对象均为长尾客户，50 万元的资产门槛构成一定限制。因此，综合考虑

公司证券经纪业务地位、资本金补充等因素，长期而言，我们预计公司两融业务大致能

达到行业第 10 名左右，对应市占率为 3.0%-3.5%。 

图表 22：2015-2019 年部分券商两融业务市占率及排名 

 2015  2016  2017  2018  2019  

 市占率 排名 市占率 排名 市占率 排名 市占率 排名 市占率 排名 

国泰君安 5.55% 5 5.45% 5 5.66% 3 7.10% 2 7.07% 1 

中信证券 5.61% 4 6.03% 1 6.33% 1 7.57% 1 6.93% 2 

华泰证券 5.63% 3 5.87% 2 5.73% 2 6.01% 4 6.68% 3 

中国银河 5.89% 1 5.63% 4 5.56% 4 5.91% 6 5.76% 4 

广发证券 5.70% 2 5.76% 3 5.46% 5 6.00% 5 5.38% 5 

申万宏源 4.18% 8 3.96% 9 3.70% 10 5.84% 7 5.20% 6 

海通证券 5.17% 7 4.76% 7 4.68% 7 6.47% 3 5.18% 7 

招商证券 5.35% 6 5.43% 6 5.33% 6 5.17% 8 5.03% 8 

国信证券 3.91% 9 4.04% 8 3.79% 9 3.93% 10 3.70% 9 

光大证券 3.30% 10 3.24% 10 2.93% 11 4.01% 9 3.35% 10 

资料来源：Wind，相关公司公告，国盛证券研究所 
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图表 23：2018/04-2020/12 两融业务市占率（部分为估计值） 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所（注：2018.04 以后，未披露市占率数据根据收入推算） 

融资融券业务与经纪业务高度相关，能够全方位提升用户体验。融资融券客户主要来源

于经纪业务客户，因此经纪业务的发展状况和市场份额与融资融券业务具有高度的正相

关性，即具有较高经纪业务市场份额的证券公司，一般情况下其融资融券业务的市场份

额也会较高。融资融券业务开通后，使得投资者可以利用自有的少量资金做几倍于自己

资金量的交易，通过杠杆提升收益。因此，融资融券业务可以全方位提升用户体验。同

时，对公司而言，融资融券业务具有风险可控、收益稳定的特征，对于提高证券公司盈

利水平、改善收入结构、丰富综合金融服务品种、增加客户粘性具有重要意义。 

图表 24：经纪业务收入排名为 16-20 的证券公司融资融券业务与经纪业务高度相关 

公司名称 
2019 年经纪业务收入

市场排名 

2019 年度融资融券业

务收入规模（亿元） 

2019 年度经纪业务收

入（亿元） 

光大证券 16 18.61 18.99 

长江证券 17 13.17 17.97 

兴业证券 19 10.66 14.41 

东方证券 20 7.71 12.65 

平均 - 12.54 16.01 

东方财富证券 18 7.73 16.42 

资料来源：中国证券业协会，公司公告，国盛证券研究所 

三、 股价预计处于近五年估值底部区间 

根据关键假设以及 2020 年业绩快报，预计 2020-2022 年公司营业收入分别为 82.39 亿

元、115.33 亿元和 150.35 亿元（之前为 82.21 亿元、115.08 亿元和 150.04 亿元），预

计 2020-2022 年归母净利润分别为 47.75 亿元、67.86 亿元和 92.16 亿元（之前为 46.45

亿元、66.48 亿元和 91.55 亿元）。 

根据近五年历史估值分析，公司在高增阶段的 PE 区间 40-70x，按照我们的盈利预测，

公司对应 2021 年的 PE 估值处于底部区间。 

  



 2021 年 04 月 08 日 

P.14                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

图表 25：公司目前估值处于底部区间 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

四、 风险提示 

金融业务占比提升不及预期：证券经纪业务和基金业务均属于较为成熟行业，竞争较为

激烈，未来公司市占率提升幅度可能不及预期。 

互联网巨头加剧竞争：互联网巨头在线上流量优势，如果大力发展证券类业务可能会对

存量格局形成影响。 

宏观经济风险：若受疫情等因素影响、经济下行较快，可能导致资本市场后续风险，对

公司主要证券业务收入产生负面影响。 
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