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非银金融｜证券 业绩增长靓丽，乐观看待公司未来成长性 
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评级 推荐  

 评级变动 维持 

合理区间 38-44 元 

交易数据  
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52 周价格区间（元） 14.04-40.57 
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总股本（万股） 861313.65 

流通股（万股） 713220.52 
 

涨跌幅比较 
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相关报告  

1 《东方财富：东方财富（300059）2020 年业绩

预告点评：业绩增长十分靓丽，流量变现塑造高

成长》 2021-01-26 

2 《东方财富：东方财富（300059.SZ）2020 年

中报点评：流量持续变现，市场景气驱动业绩高

增》 2020-08-19 

3 《东方财富：东方财富（300059.SZ）2019 年

年报点评：规模效应显著，期待基金业务蝶变》 

2020-04-15  

 

预测指标  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

主营收入（亿元）  42.32  82.39  104.45  136.95  163.04  

净利润（亿元） 18.31  47.78  65.67  89.68  104.70  

每股收益（元） 0.28  0.58  0.64  0.72  0.70  

每股净资产（元）  3.16  3.85  4.99  4.80  4.61  

P/E 56.81  53.56  50.30  44.71  45.95  

P/B 4.99  8.05  6.41  6.67  6.94  
 

资料来源：wind，财信证券 

投资要点： 

 事件：东方财富（300059）披露 2020 年年报与 2021 年一季度报告，

公司 2020 年度营业收入 82.39 亿元（同比增长 94.7%)，归母净利润为

47.78 亿元（同比增长 161.0%)，加权平均净资产收益率 17.58%（同比

增加 7.65 个百分点），基本每股收益为 0.58 元/股，同比增长 108.5%。 

一季度市场股基交易额同比增长 11.56%，公司 2021 年一季度营业收

入 28.90 亿元（同比增长 71.1%)，归母净利润为 19.11 亿元（同比增长

118.6%)，加权平均净资产收益率 5.60%（同比增加 1.66 个百分点），

基本每股收益为 0.2218 元/股，同比增长 104.6%。  

子公司东财证券披露 2020 年年报数据，东财证券实现营业收入 45.95

亿元，同比增长 77.14%，实现归母净利润 29.60 亿元，同比增长

106.21%。  

 点评：公司 2020 年度业绩符合业绩预告情况，2021 年一季度公司业

绩增长靓丽。根据公告数据，公司利润贡献度最高的证券业务、金融

电子商务服务业务收入占比分别为 60.5%、36.0%，2020 年证券业务

49.86 亿元，同比增幅为 56.9%；金融电子商务服务业务收入 29.62 亿

元，同比增幅达 102.3%。金融电子商务服务业务主要受益于 2020 年

权益类市场活跃、公募基金扩容等影响，公司天天基金网基金销售额

达 1.30 万亿元，同比增长 97%。证券业务高增主要受益于 2020 年股

票市场交投活跃，叠加公司互联网平台流量变现等因素影响，经纪业

务规模效应突出，子公司东财证券经纪业务手续费净收入为 30.32 亿

元、同比增长 82.4%。  

 公司重资产业务进展加快，自营规模扩张。公司通过子公司东财证券

开展证券业务，公司投资业务取得突破性进展。根据年报信息披露， 

2020 年公司自营业务净收入（投资净收益-联合营企业收入+公允价值

变动损益）为 3.05 亿元，同比增长 36.08%，主要是公司交易性金融资

产规模扩张，2020 年末公司交易性金融资产规模 128.32 亿元，同比大

幅增长，增幅达 156.3%。且 2021 年一季度数据来看，2021 年公司继

续扩张自营业务规模增强收入，一季度自营业务净收入 1.64 亿元，同

比增长 228.0%、环比增长 30%，  一季度末公司交易性金融资产规模

为 227.7 亿元，较 2020 年末增长 77.4%。  
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同时，在股票市场交投活跃情况下，2020 年公司两融业务取得较好业

绩，2020 年公司资本中介业务收入为  15.36 亿元，同比增长 88.7%，

从融出资金规模来看，公司 2020 年末融出资金规模达 300.72 亿元，

较 2019 年同比增长 88.9%，测算的两融市场份额也得到提升，由 2019

年的 1.56%提升到 1.86%，随着公司互联网平台流量持续变现，未来在

公司股基市场份额提升基础上，两融市场份额有望持续提升。 

 成本边际递减驱动公司利润增速高于营收增速。根据公司年报披露信

息，受益于公司互联网经纪业务递减的边际成本，2020 年公司营业总

成本占营业总收入比重为 36.9%，较 2019 年的 56.2%下降 19.3 个百分

点。成本边际递减驱动公司利润增速高于营收增速，2020 年营业总成

本同比增长 27.7%，大幅低于收入增速，公司互联网经营规模效应仍

然显著。 

 乐观看待公司未来成长性。公司作为互联网金融服务平台龙头公司，

在用户数量和用户黏性方面长期保持竞争优势，形成了公司的核心竞

争力。证券业务方面，一方面，随着天天基金、东方财富网等互联网

平台流量持续变现，未来公司股基及两融市场份额有望持续提升；另

一方面，我们继续看好公司重资产业务规模扩张下 2021 年自营与资本

中介业务的快速增长。同时，在市场机构化提速、基金发行规模持续

扩大的背景下，公司天天基金网基金销售额有望持续提升，且在流量

持续变现基础上市场份额有望进一步扩张。值得关注的是，公司经纪

业务与基金销售业务均具备高弹性且两者相互促进、共同发展。且公

司成本方面优势明显，公司互联网经纪业务具有较低的边际成本，且

随着公司经纪业务及基金销售业务规模的进一步扩大，边际成本有望

延续递减的趋势。  

公司管理层变更方面，根据公司公告，原董事长兼总经理其实不再担

任总经理，由原东财证券董事长郑立坤任公司总经理；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，原公司总经理助理黄建海任公司副总

经理、财务总监。而新上任管理层均来自公司内部，且趋于年轻化、

专业化，我们认为公司管理层变动应该不造成对公司未来业绩的不利

因素，且从 2020 年股东股份持有变化来看，仍然较为稳定。  

投资建议：我们预计 2021/2022/2023 年归属于母公司所有者净利润分

别为 65.67/89.68/104.70 亿元，对应 EPS 分别为 0.64/0.72/0.70 元/股，

考虑到公司为互联网金融服务公司，规模效应下业绩持续高增可期，

与金融科技可比公司恒生电子、同花顺等估值进行对比，考虑到公司

属于互联网金融服务平台龙头公司，且未来业绩高成长性可期，公司

目前 PE 位于历史后 16.4%分位，具有一定安全边际，我们给予公司

2021 年 60-70 倍 PE，对应股价合理区间为 38.16-44.51 元，维持对公

司的“推荐”评级。 

 风险提示：交投活跃度下降；金融监管趋严。 
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图 1：公司营收及同比增速（亿元，%）   图 2：公司归母净利润及同比增速（亿元，%）  

 

 

 

资料来源：wind，公司年报，财信证券  资料来源：wind，公司年报，财信证券 

 

图 3：公司总资产及同比增速（亿元，%）  图 4：公司归母净资产及同比增速（亿元，%）  

 

 

 

资料来源：wind，公司年报，财信证券  资料来源：wind，公司年报，财信证券 

 

图 5：公司杠杆倍数（扣除代理买卖证券款） 

 

资料来源：wind，公司年报，财信证券 
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图 6：东财证券股基成交额及市场份额（亿元，%）   图 7：公司融出资金及市场份额（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：wind，公司年报，中证协、财信证券 

注：2017 年之前公司股基交易额数据来源于 wind，2018-2019

年数据根据中证协排名表中代买收净收入等指标测算，2020

年数据根据 2020 年年报披露的代买收数据及测算的平均佣金

率测算。 

 资料来源：wind，公司年报，财信证券 

 

图 8：公司交易性金融资产规模及同比增速（亿元、%）  图 9：天天基金平台基金销售额及同比增速（亿元）  

 

 

 

资料来源：wind，公司年报，财信证券  资料来源：wind，公司年报，财信证券 

 

  

0%

1%

1%

2%

2%

3%

3%

4%

0

20000

40000

60000

80000

100000

120000

140000

160000

2016 2017 2018 2019 2020

股基交易额 股基交易市场份额（右）

0.0%

0.5%

1.0%

1.5%

2.0%

0.00

50.00

100.00

150.00

200.00

250.00

300.00

350.00

2016 2017 2018 2019 2020

融出资金 公司市场份额

-100.0%

-50.0%

0.0%

50.0%

100.0%

150.0%

200.0%

0.0

20.0

40.0

60.0

80.0

100.0

120.0

140.0

2016 2017 2018 2019 2020

交易性金融资产 交易性金融资产规模同比增长

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

2016 2017 2018 2019 2020

基金销售额（亿元） 同比增速（右）



 

此报告仅供内部客户参考                          -5-                             请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

公司研究报告 

盈利预测表 

单位：人民币亿元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  指标  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

利润表       资产负债表      

营业总收入 42.32  82.39  104.45  136.95  163.04   货币资金 250.11 414.20 709.31 606.80 654.21 

-营业收入 14.78  32.52  43.59  69.00  88.92   结算备付金 33.68 66.52 76.71 81.11 85.50 

-利息净收入 8.14  15.36  25.33  27.65  27.91   交易性金融资产 50.06 128.32 252.16 389.51 352.58 

-手续费及佣金净收入 19.40  34.50  35.53  40.30  46.20   长期股权投资 4.66 4.52 4.75 4.98 5.23 

营业总成本 23.79  30.37  36.56  47.93  57.06   固定资产 15.58 17.64 18.52 19.45 20.42 

-营业成本  3.91  5.67  6.83  8.95  10.65   无形资产 1.80 1.74 1.83 1.92 2.01 

-营业税金及附加 0.41  0.67  0.81  1.06  1.26   商誉  29.54 29.46 30.93 32.48 34.10 

-销售费用 3.64  5.23  6.30  8.25  9.83   资产总计 618.31 1103.29 1624.26 1762.11 1914.34 

-管理费用 12.89  14.68  17.67  23.17  27.58   代理买卖证券款 296.27 497.98 814.24 712.61 766.27 

-研发费用 3.05  3.78  4.55  5.97  7.10   负债合计 406.19 771.72 1080.41 1134.43 1191.15 

 -财务费用 -0.12  0.34  0.41  0.54  0.64   归母所有者权益 212.12 331.56 543.85 627.68 723.19 

投资净收益 2.71  3.16  6.79  13.10  13.65   少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

-对联合营企业的投资收益 0.40  0.11  0.37  0.29  0.26   所有者权益合计 212.12 331.56 543.85 627.68 723.19 

公允价值变动净收益 -0.07  -0.01  0.14  0.02  0.05         

其他收益 0.49  1.04  0.77  0.90  0.83   同比增长      

资产减值损失 0.00  -0.33  -0.17  -0.25  -0.21   营业总收入 35.5% 94.7% 26.8% 31.1% 19.1% 

信用减值损失 -0.21  -0.54  -0.38  -0.46  -0.42   营业总成本 4.7% 27.7% 20.4% 31.1% 19.1% 

营业利润 21.42  55.33  75.97  103.71  121.06   营业利润 89.4% 158.3% 37.3% 36.5% 16.7% 

利润总额 21.28  55.15  75.83  103.56  120.91   归母净利润 90.9% 161.0% 37.4% 36.6% 16.7% 

所得税 2.96  7.37  10.16  13.88  16.20   总资产 55.3% 78.4% 47.2% 8.5% 8.6% 

净利润 18.31  47.78  65.67  89.68  104.70   

 

          

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   基本比率和每股指标      

归母净利润 18.31  47.78  65.67  89.68  104.70   每股收益（元） 0.28  0.58  0.64  0.72  0.70  

       每股净资产（元） 3.16  3.85  4.99  4.80  4.61  

收入结构       P/E 56.81  53.56  50.30  44.71  45.95  

证券业务 65.0% 60.5% 58.3% 49.6% 45.5%  P/B 4.99  8.05  6.41  6.67  6.94  

金融电子商务服务业务 29.2% 36.0% 39.0% 48.4% 52.8%  杠杆倍数 1.52 1.83 1.49 1.67 1.59 

金融数据服务业务 3.7% 2.3% 1.7% 1.2% 1.0%  ROA 3.60% 5.55% 4.82% 5.30% 5.70% 

互联网广告业务及其他  2.1% 1.2% 1.0% 0.8% 0.7%  ROE 9.92% 17.58% 15.00% 15.31% 15.50% 

资料来源：wind、财信证券 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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