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业绩表现靓丽，待年轻化管理层带来新发展 

——东方财富（300059）2020 年报及 2021 年一季报点评 

分析师： 王磊 SAC NO： S1150521010001 2021 年 04 月 29 日 
 

[Table_Summary] 

事件： 

4 月 26 日，东方财富发布 2020 年年报及 2021 年一季报，2020 年公司实现

营收、归母净利润 82.39、47.78 亿元，分别同比+94.69%和+160.91%；全

年加权平均 ROE17.89%，较去年增加 8.4 个百分点。2021 年一季度实现营

收、归母净利润 28.90、19.11 亿元，分别同比+71.12%和+118.67%；一季

度加权平均 ROE5.60%，较去年同期增加 1.7 个百分点。 

投资要点： 

 2020 年市场交投活跃，公司证券业务收入同比+81.11% 

2020 年资本市场景气度活跃，市场股基成交额 220.45 万亿，同比大幅

+61.36%。公司证券业务实现快速发展，证券业务收入同比+81.11 至 49.82

亿元，增速快于行业。从证券业务重要资产负债表项目看，结算备付金较年

初增长 97.51%、融出资金较年初增长 88.67%。2021 年一季度市场股基成

交额 59.17 万亿，同比+11.56%，市场活跃度继续维持高位，公司海量用户

资源将持续变现，推动业绩高增长。 

 财富管理转型大趋势下公司基金代销服务收入同比+139.74% 

2020 年我国 GDP 突破 100 万亿元，人均 GDP 连续两年超过 1 万美元，居

民财富的不断增加带来了对投资需求的不断增长，为我国财富管理行业打开

了成长空间。2020 年公司基金销售业务实现较快增长，基金销售额为

12978.09 亿元，其中非货币型基金共计实现销售额为 6990.72 亿元。天天基

金服务平台日均活跃访问用户数为 236.05 万。2020 年基金销售额、天天基

金网活跃用户数均实现大幅增长。 

 管理层向年轻化、专业化、国际化推进 

公司公告原董事长兼总经理其实辞任总经理，继续担任董事长等职务；董事

史佳辞任但继续在公司任职；董事、副总经理、财务总监、董事会秘书陆威

辞任上述职务但继续在公司任职。接替者方面，原东方财富证券董事长郑立

坤任公司总经理；原公司总经理助理黄建海任公司副总经理、财务总监。新

上任管理层趋于年轻化、专业化、国际化，为公司未来持续发展奠定人才基

础。 

 投资建议 

公司是 A 股唯一的互联网券商，在居民储蓄向权益市场转移、财富管理转型

背景下，我们看好公司依靠海量用户资源和用户黏性优势在证券业务和基金

代销业务领域的持续变现能力，预计2021-2023年净利润分别为61.20、79.49

和 93.85 亿元，同比+28.08%、+29.89%、+18.07%，维持“增持”评级。 
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 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） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

主营收入 4231.68  8238.56  10756.10  13465.73  15387.33  

(+/-)% 35.48% 94.69% 30.56% 25.19% 14.27% 

经营利润（EBIT） 1841.11  5235.48  7188.83  9165.43  10614.89  

(+/-)% 80.61% 184.37% 37.31% 27.50% 15.81% 

归母净利润 1831.29  4778.10  6119.79  7948.93  9385.15  

(+/-)% 91.02% 160.91% 28.08% 29.89% 18.07% 

每股收益（元） 0.27  0.55  0.71  0.92  1.09  
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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） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 利润表（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 25011  41420  57470  63982  72019  营业收入 4232  8239  10756  13466  15387  

应收票据及应收账款 314  726  695  864  989  营业成本 391  567  781  914  1044  

预付账款 86  107  156  179  205  营业税金及附加 41  67  86  108  123  

其他应收款 4333  9802  9300  11613  13281  销售费用 364  523  764  922  1067  

存货 0  0  49  38  50  管理费用 1289  1468  1506  1818  1846  

其他流动资产 21409  39772  39772  39772  39772  研发费用 305  378  430  539  692  

流动资产合计 56159  104659  120274  129279  139149  财务费用 -12  34  351  413  411  

长期股权投资 466  452  474  504  534  资产减值损失 0  33  0  0  0  

固定资产合计 1558  1764  1573  1376  1181  信用减值损失 -21  -54  -54  -40  -30  

无形资产 180  174  174  174  174  其他收益 49  104  0  0  0  

商誉 2954  2946  2946  2946  2946  投资收益 271  316  388  538  746  

长期待摊费用 75  56  56  56  56  公允价值变动收益 -7  -1  -42  4  4  

其他非流动资产 225  37  37  37  37  资产处置收益 0  0  -5  -5  -5  

资产总计 61831  110329  125776  134613  144319  营业利润 2142  5533  7124  9249  10918  

短期借款 403  2940  2940  2940  2940  营业外收支 -15  -17  -14  -14  -14  

应付票据及应付账款 116  211  224  262  300  利润总额 2128  5515  7110  9235  10904  

预收账款 153  1  131  109  146  所得税费用 296  737  990  1286  1519  

应付职工薪酬 276  347  503  579  665  净利润 1831  4778  6120  7949  9385  

应交税费 77  336  358  482  538  
归属于母公司所有

者的净利润 
1831  4778  6120  7949  9385  

其他流动负债 37616  67750  67750  67750  67750  少数股东损益 0  0  0  0  0  

长期借款 1223  1219  8815  8915  8715  基本每股收益 0.27  0.55  0.71  0.92  1.09  

预计负债 0  0  0  0  0  财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

负债合计 40619  77172  85286  86175  86495  营收增长率 35.48% 94.69% 30.56% 25.19% 14.27% 

股东权益 21212  33156  40489  48438  57824  EBIT 增长率 80.61% 184.37% 37.31% 27.50% 15.81% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 净利润增长率 91.02% 160.91% 28.08% 29.89% 18.07% 

净利润 1831  4778  6120  7949  9385  销售毛利率 90.76% 93.12% 92.73% 93.21% 93.22% 

折旧与摊销 254  270  191  197  195  销售净利率 43.28% 58.00% 56.90% 59.03% 60.99% 

经营活动现金流净额 11721  4529  7287  6332  7947  ROE 8.63% 14.41% 15.11% 16.41% 16.23% 

投资活动现金流净额 799  -411  305  493  701  ROIC -22.72% -31.12% -39.42% -55.72% -70.23% 

筹资活动现金流净额 1725  15605  8458  -313  -611  资产负债率 65.69% 69.95% 67.81% 64.02% 59.93% 

现金净变动 14246  19723  16050  6512  8037  PE 14.58  10.99  8.85  6.82  5.77  

期初现金余额 14110  28359  41420  57470  63982  PB 1.26  1.58  1.34  1.12  0.94  

期末现金余额 28359  48031  57470  63982  72019  EV/EBITDA 39.49  42.16  31.46  24.11  20.12  
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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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何更新，也不保证本公司做出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券

买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保，投资者自主作出投资决

策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失书面或口头承诺均为无效。我公司及其关联机构
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得渤海证券股份有限公司事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“渤

海证券股份有限公司”，也不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。
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