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[Table_Title] 东方财富 2021H1 业绩预增点评：业绩超预期，财富管理大时代最受益标
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[Table_Summary] 事件概述 

东方财富发布 2021 年中期业绩预告。预计 2021H1 实现归母

净利润 35 亿元~40 亿元，同比+93.53%~ 121.18%；实现扣非

净利润 34 亿元~39 亿元，同比+95.81%~ 124.61%；基本每股

收益 0.34 元/股~0.39 元/股。 

分析判断: 

►   市场公募基金新发与保有规模均暴增，预计天天

基金代销收入暴增  

上半年市场新发股票与混合基金 1.28 万亿份，同比+77%；上

半年市场股票与混合基金平均保有规模 7.50 万亿元，同比

+104%。受益于基金发行市场火爆，及基金保有规模暴增，预

计公司基金代销认申购费及尾随佣金与销售服务费均大幅增

长。 

►   市场交投活跃叠加公司份额持续提升，预计公司

手续费及佣金收入大增 
上半年市场日均股基交易额 9808 亿元，同比+21%；公司市场

份额持续提升，我们测算公司上半年市场份额约 3.6%。预计公

司代理买卖证券业务收入大幅增长。 

►   市场两融业务大幅增长，公司份额持续提升，

预计公司利息净收入大幅增加 
上半年市场日均两融余额 1.69 亿元，同比+56%；公司两融

市场份额持续提升，截至 2021 年一季度末，公司融出资金

市场份额 2.18%。公司于 2021 年 4 月完成 158 亿元可转债的

非公开发行，其中不超过 140 亿元的募集资金将用于信用交

易业务，为公司两融业务的开展提供充裕资金支持。 
  

►   未来看点 

1）在“房住不炒”、“资管新规”背景下，财富管理市场迎

来大发展，公司为最受益标的。2021 年 7 月 6 日，证监会批

准东财证券试点开展基金投资顾问业务，公司有望通过基金

投顾进一步带动基金代销业务发展。 

2）对比发达市场，我国资本市场证券化率将继续处于继续

快速提升过程中，同时公司证券业务市场份额继续快速提

升，公司证券业务有望继续快速发展。 

3）国际证券业务值得继续观察。较以往公司 2020 年报在未

来战略部分对于“国际化”战略强调增多，说明公司较以往

更为重视国际业务；2021 年 6 月 9 日，东财国际证券正式更

名为“哈富证券”，国际业务品牌辨识度提升；2020 年 6 月
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25 日，公司公告拟通过现有或新设的境外全资子公司在境外

发行总额不超过 10 亿美元的债券，以降低融资成本、支持

业务发展。此外招聘渠道信息也显示公司在加强打造国际业

务平台。 

4）基金管理业务。借鉴海外互联网财富管理平台“嘉信理

财”的发展经验，公司基金管理业务有望获得更大发展，这

可能有赖于国内被动型产品的崛起。 

 

投资建议 
我们预计公司在代销基金业务方面的优势将持续巩固，证券

业务市占率提升仍有较大空间。国际业务与基金管理业务有

望成为公司第三增长曲线。 

我们预计公司2021/2022/2023年归母净利润为74/99/127亿

元（2021/2022 原值 63/78 亿元，根据市场环境调整），当前

股价对应PE分别为43.9/32.7/25.7倍，给予2021年业绩55

倍 PE估值，调高目标价至39.44元（原目标价31.3元），维

持“买入”评级。 

风险提示 
市场交易萎缩、公司市占率提升不及预期、基金销售市场竞

争激烈。 

 

 
盈利预测与估值 

资料来源：华西证券研究所 

[Table_profit]     财务摘要 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(亿元) 
82.4  117.3  145.4  175.4  

YoY（%） 
95% 42% 24% 21% 

归母净利润(亿元) 47.8  74.1  99.4  126.6  

YoY（%） 161% 55% 34% 27% 

毛利率（%） 43% 58% 63% 68% 

每股收益（元） 0.6  0.7  1.0  1.2  

ROE 
18% 20% 22% 22% 

市盈率 56.8  43.9  32.7  25.7  
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图 1  A 股年度累计日均股基交易额  图 2  A 股市场融资融券余额 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

图 3  月度新发股票+混合类基金规模（亿份）  图 4  月度市场股票+混合类基金保有规模（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

图 5  公司股基交易市占率持续提升  图 6  公司融出资金市占率持续提升 

 

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

注：带*数字为推测值 

 资料来源：Wind，华西证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

  

资产负债表（亿元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 利润表（亿元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

资产 营业总收入 42.3 82.4 117.3 145.4 175.4

     货币资金 250.11        414.20        597.86        757.78        939.39            营业收入 14.8 32.5 47.0 55.2 64.8

     结算备付金 33.68         66.52         96.02         121.70        150.87            利息收入 8.1 15.4 24.3 34.9 45.8

　　融出资金 159.18        300.72        430.55        571.23        747.56            手续费及佣金收入 19.4 34.5 46.0 55.3 64.9

     交易性金融资产 50.06         128.32        223.34        148.67        115.55        营业总成本 24.0 31.2 32.7 35.2 38.0

     其他应收款 43.33         98.02         139.60        172.97        208.72            营业成本 3.9 5.7 7.0 7.9 9.0

     买入返售金融资产 9.67           8.95           8.95           8.95           8.95               营业税金及附加 0.4 0.7 1.0 1.2 1.4

     存出保证金 3.06           8.61           12.43         15.76         19.53             销售费用 3.6 5.2 5.6 5.8 5.9

     流动资产合计 561.59       1,046.59     1,520.97     1,811.75     2,207.90         管理费用 12.9 14.7 15.9 17.1 18.4

非流动资产：     财务费用 (0.1) 0.3 0.0 0.0 0.0

     发放贷款及垫款 0.13           0.37           0.37           0.37           0.37               资产减值损失 0.0 (0.3) 0.0 0.0 0.0

     长期股权投资 4.66           4.52           4.67           4.80           4.92           其他经营收益 2.6 3.2 2.2 5.7 9.3

     固定资产 15.58         17.64         17.64         17.64         17.64             公允价值变动净收益 (0.1) (0.0) 0.0 0.0 0.0

     在建工程 0.23           0.36           0.36           0.36           0.36               投资净收益 2.7 3.2 2.1 5.7 9.2

     无形资产 1.80           1.74           1.74           1.74           1.74               其中：对联营企业和合营企业的投资收益0.4 0.1 0.1 0.1 0.1

     商誉 29.54         29.46         29.46         29.46         29.46                       汇兑净收益 (0.0) (0.0) (0.0) (0.0) (0.0)

     非流动资产合计 56.72         56.70         22.68         22.81         22.93         营业利润 21.4 55.3 86.8 115.9 146.7

     资产总计 618.31       1,103.29     1,543.64     1,834.56     2,230.83         加：营业外收入 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

流动负债：     减：营业外支出 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2

     短期借款 4.03           29.40         29.40         29.40         29.40         利润总额 21.3 55.2 86.6 115.7 146.6

     应付短期融资券 41.87         84.02         84.02         84.02         84.02             减：所得税 3.0 7.4 12.5 16.3 20.0

     应付账款 1.16           2.11           2.11           2.11           2.11           净利润 18.3 47.8 74.1 99.4 126.6

     卖出回购金融资产款 31.99         85.33         85.33         85.33         85.33             减：少数股东损益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

     代理买卖证券款 296.27        497.98        706.31        895.23        1,109.79     归属于母公司所有者的净利润 18.3 47.8 74.1 99.4 126.6

     应交税费 0.77           3.36           4.79           5.93           7.16           

     其他应付款 5.31           17.60         25.06         31.05         37.47         

     一年内到期的非流动负债 2.05           22.39         28.47         27.65         34.28         盈利能力及成长性

     流动负债合计 393.77       758.89       972.30       1,168.72     1,398.82     ROE 18% 20% 22% 22%

非流动负债： 资产负债率 333% 385% 367% 356%

     应付债券 12.23         12.19         170.19        165.28        204.89        收入增长 95% 42% 24% 21%

     非流动负债合计 12.42         12.84         170.84       165.92       205.53       净利润增长率 161% 55% 34% 27%

     负债合计 406.19       771.72       1,143.14     1,334.64     1,604.35     利润率 43% 58% 63% 68%

所有者权益(或股东权益)：

     实收资本(或股本) 67.16         86.13         103.36        103.36        103.36        

     资本公积金 89.31         144.51        144.51        144.51        144.51        

     其他综合收益 0.10           (0.41)          (0.41)          (0.41)          (0.41)          

     盈余公积金 4.39           5.94           5.94           5.94           5.94           关键财务与估值指标

     未分配利润 51.18         95.39         147.11        246.52        373.08        每股收益（元） 0.3 0.6 0.7 1.0 1.2

归属于母公司所有者权益合计 212.12       331.56       400.51       499.92       626.48       每股净资产（元） 3.2 3.8 3.9 4.8 6.1

所有者权益合计 212.12       331.56       400.51       499.92       626.48       P/E 115.5 56.8 43.9 32.7 25.7

负债和所有者权益总计 618.31       1,103.29     1,543.64     1,834.56     2,230.83     P/B 10.0 8.2 8.1 6.5 5.2
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