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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 04 月 27 日 

[Table_Title] 
业绩超预期增长，基金代销高成长 

——东方财富(300059.SZ)2020 年年报及 2021 年一季报点评 
 

表 1：[Table_Summary] 事件： 

公司于 2021 年 4 月 26 日收盘后发布《2020 年年度报告》及《2021 年第一

季度报告》。 

点评： 

 2020 年，公司各项业务快速成长，扣非归母净利润同比增长 163.98% 

2020 年，公司实现健康快速发展，实现营业总收入 82.39 亿元，同比增长

94.69%；实现扣非归母净利润 47.11 亿元，同比增长 163.98%。分服务类型

看，证券服务实现收入 49.82 亿元，同比增长 81.11%；金融电子商务服务实

现收入 29.62 亿元，同比增长 139.74%；金融数据服务实现收入 1.88 亿元，

同比增长 19.14%；互联网广告服务等实现收入 1.06 亿元，同比增长 21.52%。

公司围绕整体战略目标，加强研发科技投入，深入开展智能化、个性化服务，

2020 年研发投入金额为 3.78 亿元，同比增长 23.89%。 

 证券业务实现快速发展，基金销售业务成长空间广阔 

1）证券业务：2020 年，资本市场景气度活跃，股票交易额同比大幅增加，公

司子公司东方财富证券实现收入 45.98 亿元，实现净利润 28.91 亿元。公司

推进新一期可转债申请发行工作，发行总金额 158 亿元，用于补充东方财富

证券营运资金，有望促进公司证券业务的快速发展。2）基金销售业务：公司

互联网基金销售业务增长较快，截至 2020 年 12 月 31 日，共上线 142 家公

募基金管理人 9535 只基金产品。2020 年，天天基金共计实现基金认（申）

购及定期定额申购交易 20006.42 万笔，基金销售额为 12978.09 亿元。 

 2021 年一季度，公司股票交易量大幅增加，业绩超预期增长 

2021 年一季度，公司实现营业总收入 28.90 亿元，同比增长 71.12%，实现

扣非归母净利润 19.03 亿元，同比增长 118.45%。2021 年一季度，公司证券

经纪业务股票交易量同比大幅增加，带动手续费及佣金净收入实现同比大幅

增长；证券融资融券业务规模同比大幅增加，带动利息净收入实现同比

41.57%的增长；基金第三方销售服务业务基金交易额及代销基金的保有规模

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。费用方面，公

司加大研发及品牌推广力度，研发费用为 1.18 亿元，同比增长 69.73%；销售

费用为 1.55 亿元，同比增长 61.93%。 

 投资建议与盈利预测 

公司是国内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。伴随着中国资本市场的持续健康发展，公司未来的成长

空间较为广阔。预测公司 2021-2023 年的营业收入为 108.22、132.35、158.93

亿元，归母净利润为 61.66、76.17、91.82 亿元，EPS 为 0.72、0.88、1.07

元/股，对应 PE 为 42.20、34.16、28.34 倍。过去三年，公司 PE 主要运行在

50-90 倍的区间，考虑到近期科技股估值调整较为明显，下调公司 2021 年的

目标 PE 至 60 倍，对应的目标价为：43.20 元。目前公司的股价较目标价有

约 43%的空间，上调至“买入”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。 
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买入|上调 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  30.21 元/43.20 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 39.68 / 14.13 

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）： 215463.92 

总市值（百万元）： 260202.85 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 
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[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 4231.68 8238.56 10821.99 13235.39 15892.69 

收入同比(%) 35.48 94.69 31.36 22.30 20.08 

归母净利润(百万元) 1831.29 4778.10 6165.98 7617.04 9181.90 

归母净利润同比(%) 91.02 160.91 29.05 23.53 20.54 

ROE(%) 8.63 14.41 15.67 16.46 16.81 

每股收益(元) 0.21 0.55 0.72 0.88 1.07 

市盈率(P/E) 142.09 54.46 42.20 34.16 28.34 

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 2019 2020 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 56159.32 104658.52 99069.17 112627.60 126675.28  营业收入 4231.68 8238.56 10821.99 13235.39 15892.69 

现金 25011.29 41420.49 46243.13 54290.23 62793.34  营业成本 390.94 566.65 714.13 877.16 1055.22 

应收账款 314.42 726.02 950.17 1159.42 1387.43  营业税金及附加 41.05 67.06 86.58 104.56 123.96 

其他应收款 4332.95 9801.55 11626.06 13988.49 16442.58  营业费用 364.07 523.00 847.36 1033.68 1236.45 

预付账款 86.01 106.96 133.97 163.50 195.11  管理费用 1289.10 1467.99 1924.15 2350.61 2817.77 

存货 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  研发费用 305.41 378.38 450.48 494.20 545.38 

其他流动资产 26414.65 52603.50 40115.83 43025.97 45856.82  财务费用 -12.01 33.92 -22.87 -98.67 -135.47 

非流动资产 5672.09 5670.22 5693.43 5725.56 5773.29  资产减值损失 0.00 -33.20 -20.15 -18.48 -15.63 

长期投资 466.14 451.52 458.56 462.35 468.78  公允价值变动收益 -6.85 -0.71 -0.67 -0.64 -0.61 

固定资产 1558.28 1763.88 1814.37 1848.96 1887.18  投资净收益 270.85 316.09 325.46 342.12 363.48 

无形资产 180.29 174.33 187.25 201.64 216.32  营业利润 2142.14 5532.57 7133.52 8804.33 10604.60 

其他非流动资产 3467.39 3280.48 3233.25 3212.60 3201.01  营业外收入 0.05 0.05 0.07 0.09 0.11 

资产总计 61831.41 110328.74 104762.61 118353.16 132448.57  营业外支出 14.60 17.17 17.63 17.89 17.95 

流动负债 39376.90 75888.58 64097.49 70707.74 76430.17  利润总额 2127.59 5515.45 7115.96 8786.53 10586.76 

短期借款 402.52 2940.21 657.51 742.16 868.75  所得税 296.30 737.35 949.98 1169.49 1404.86 

应付账款 115.86 211.05 232.31 284.73 340.52  净利润 1831.29 4778.10 6165.98 7617.04 9181.90 

其他流动负债 38858.52 72737.31 63207.67 69680.86 75220.90  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 1242.02 1283.69 1322.59 1360.65 1403.44  归属母公司净利润 1831.29 4778.10 6165.98 7617.04 9181.90 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 2384.06 5836.79 7348.39 8967.58 10756.70 

其他非流动负债 1242.02 1283.69 1322.59 1360.65 1403.44  EPS（元） 0.27 0.55 0.72 0.88 1.07 

负债合计 40618.92 77172.27 65420.08 72068.39 77833.61        

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

股本 6715.61 8613.14 8613.14 8613.14 8613.14  会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资本公积 8930.62 14451.07 14451.07 14451.07 14451.07  成长能力      

留存收益 5556.67 10133.31 16299.29 23239.31 31567.34  营业收入(%) 35.48 94.69 31.36 22.30 20.08 

归属母公司股东权益 21212.49 33156.47 39342.53 46284.77 54614.96  营业利润(%) 89.47 158.27 28.94 23.42 20.45 

负债和股东权益 61831.41 110328.74 104762.61 118353.16 132448.57  归属母公司净利润(%) 91.02 160.91 29.05 23.53 20.54 

       获利能力           

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 90.76 93.12 93.40 93.37 93.36 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 
 

净利率(%) 43.28 58.00 56.98 57.55 57.77 

经营活动现金流 11721.17 4529.03 7416.17 8301.37 8816.74  ROE(%) 8.63 14.41 15.67 16.46 16.81 

净利润 1831.29 4778.10 6165.98 7617.04 9181.90        

折旧摊销 253.93 270.30 237.74 261.91 287.57  偿债能力           

财务费用 -12.01 33.92 -22.87 -98.67 -135.47  资产负债率(%) 65.69 69.95 62.45 60.89 58.77 

投资损失 -270.85 -316.09 -325.46 -342.12 -363.48  净负债比率(%) 1.49 6.71 4.51 4.29 4.25 

营运资金变动 9364.26 -1109.48 1331.70 854.15 -161.91  流动比率 1.43 1.38 1.55 1.59 1.66 

其他经营现金流 554.55 872.27 29.08 9.05 8.14  速动比率 1.43 1.38 1.55 1.59 1.66 

投资活动现金流 799.13 -410.95 -700.21 -171.93 -202.94  营运能力           

资本支出 76.88 275.96 208.76 223.53 254.81  总资产周转率 0.08 0.10 0.10 0.12 0.13 

长期投资 -843.70 133.94 9.64 6.00 10.04  应收账款周转率 13.68 15.45 12.91 12.55 12.48 

其他投资现金流 32.31 -1.05 -481.81 57.60 61.91  应付账款周转率 3.53 3.47 3.22 3.39 3.38 

筹资活动现金流 1725.30 15605.22 -1893.32 -82.35 -110.69  每股指标（元）           

短期借款 189.46 2537.70 -2282.70 84.65 126.59  每股收益(最新摊薄) 0.21 0.55 0.72 0.88 1.07 

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) 1.36 0.53 0.86 0.96 1.02 

普通股增加 1547.32 1897.53 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 2.46 3.85 4.57 5.37 6.34 

资本公积增加 3426.27 5520.45 0.00 0.00 0.00  估值比率           

其他筹资现金流 -3437.75 5649.54 389.39 -167.00 -237.28  P/E 142.09 54.46 42.20 34.16 28.34 

现金净增加额 14248.65 19671.89 4822.64 8047.09 8503.11  P/B 12.27 7.85 6.61 5.62 4.76 

       EV/EBITDA 92.41 37.74 29.98 24.57 20.48 



    

      

 

 

 


