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资料来源：贝格数据  
相关报告 

1 《东方财富-年报点评报告:资管大时
代平台价值显著，高管调整推动年轻化》 

2021-04-30 

2 《东方财富-公司点评:20 年快报点评：
券商业务及基金代销驱动高速增长，经
营效率持续提升》 2021-03-01 

3 《东方财富-公司点评:券商子公司 20

年净利润同比增长 104%，短融及公司债
有望继续扩充两融实力》 2021-01-20  

 

股价走势 

核心业务齐头并进成绩喜人，国际业务及财富管理步
入轨道 

 
东方财富披露 21 年中报预告，预计 21H1 实现归母净利润 35 亿-40 亿元，
同比增长 93.53%-121.18%，扣非后净利润 34 亿 -39 亿元，同比增长
95.81%-124.61%；分拆单季度，21Q2 单季度净利润 15.9-20.9 亿元，同比
增长 70.0%-123.5%，环比下降 16.8%-环比增长 9.4%。 

公司 Q2 业绩超市场预期，符合我们预期。21H1 证券业务以及基金代销业
务收入均大幅提升，同时在 21Q2 市场股票交易成交额环比小幅回落、新
基金发行规模环比下降的环境下，东财 Q2 环比仅有小幅下降（业绩预告
中值），体现出公司证券业务市占率持续提升以及基金销售业务齐头并进。 

证券业务 Q2 预计收入大幅增长，经纪及两融业务市占率继续提升。经纪
业务方面，21Q2 两市股票成交额同比增长 35%，环比下降 4%，我们判断
东财 Q2 经纪业务市占率预计有明显提升，因而整体经纪业务收入增速预
计大于行业增速。两融业务方面，截至 21 年 6 月末，两市两融余额同比
增 53%，Q2 两市季均两融余额同比增长 57%，环比增长 3%。公司自身资
本金不断得到补充，已完成发行 158 亿可转债，两融业务市占率将继续提
升。 

基金代销增量短期受市场影响，存量保有规模带来的尾随收入可持续。根
据 wind 统计，截至 21Q2 末，全市场非货币基金净值同比增长 52.1%，环
比增长 1.03%；新发行基金量 Q2 有所回落，21Q2 新发行股票+混合型基
金份额为同比基本持平，环比下降 61%。整体基金发行节奏及份额或受市
场热度影响，但我们认为东财基金保有量产生的尾随带来业绩基础盘，同
时开年趋势在一定程度反应理财结构变化，长期看在资管黄金发展期，东
财作为拥有优质垂直流量平台，将有望享受中长期红利。 

国际证券及财富管理新赛道积极推进，探索成长新曲线。21 年 6 月，原“东
方财富国际证券”更名为“哈富证券”，公司推进国际化战略，加快港美股
业务的发展。7 月，东财证券试点开展基金投顾业务获得证监会批准，财
富管理业务迈出重要一步。基于东财优质垂直流量优势，国际证券业务及
财富管理业务发展初期可复用原有成熟业务流量，同时新业务的逐步发展
也将进一步完善东财互联网财富管理生态圈的建立。 

投资建议：资管市场蓬勃发展，长期发展空间可期，叠加东财业务市占率
提高趋势、互联网平台效应，以及国际证券和财富管理的新业务发展，共
同推动东财业绩短期及中长期的增长。根据公司 21Q2 业绩体现的核心业
务韧性，我们上调公司 21-23 年归母净利润至 80.4/104.8/129.9 亿元（前
值 70.9/91.6/112.6 亿元），对应同比增速分别为 68.2%/30.4%/24.0%，对应
PE 分别为 40.5x/31.1x/25.1x，维持买入评级。 

风险提示：资本市场景气度波动，大金融监管政策变化，竞争环境变化，
业绩预告为未经审计报表，以公司正式财报结果为准。 

  
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 4,231.68 8,238.56 12,811.76 16,283.42 19,814.20 

增长率(%) 35.48 94.69 55.51 27.10 21.68 

EBITDA(百万元) 2,632.63 6,202.78 9,285.58 12,103.57 14,989.17 

净利润(百万元) 1,831.29 4,778.10 8,038.85 10,479.42 12,987.45 

增长率(%) 91.02 160.91 68.24 30.36 23.93 

EPS(元/股) 0.18 0.46 0.78 1.01 1.26 

市盈率(P/E) 177.73 68.12 40.49 31.06 25.06 

市净率(P/B) 15.34 9.82 7.72 6.31 5.14 

市销率(P/S) 76.91 39.51 25.40 19.99 16.43 

EV/EBITDA 29.33 35.28 30.12 22.39 17.37   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 1：2020-2021 年两市股票实际成交额 

 
资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 2：2021Q3 及 2021 年年两市股票成交额及同比增速敏感性分析 

 
资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 3：沪深两融余额（2015 年 1 月-2021 年 6 月） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

时间周期 成交量(亿股)
成交额

(亿元)
同比 环比 交易天数

日均成交额

（亿元）
同比 环比

2020年Q1 43,816        498,708        46.9% 82.2% 58               8,598          46.9% 91.6%

2020年Q2 33,450        388,120        9.7% -22.2% 59               6,578          11.6% -23.5%

2020年Q3 53,858        692,362 129% 78% 66               10,490        125% 59%

2020年Q4 32,011        481,411 76% -30% 60               8,024          79% -24%

2020年H1 77,266        886,828        28.0% - 117             7,580          29.0% -

2020年H2 85,869        1,173,773 104% 32% 126             9,316          104% 23%

2020年 163,135      2,060,601 62.3% 243             8,480          63.0%

2021年1月 14,581         218,022        95% 16% 20               10,901        56% 34%

2021年2月 10,131         144,057        -27% -34% 15               9,604          -2% -12%

2021年3月 15,648         185,253        -3% 29% 23               8,054          -7% -16%

2021年4月 12,812         158,062        20% -15% 21               7,527          20% -7%

2021年5月 12,380         158,486        42% 0% 18               8,805          42% 17%

2021年6月 14,959         208,459        44% 32% 21               9,927          37% 13%

2021年Q1 40,359        547,333 10% 14% 58 9,437          10% 18%

2021年Q2 40,151        525,007 35% -4% 60 8,750          33% -7%

2021年H1 80,511        1,072,340     20.9% -8.6% 118             9,088          19.9% -2.4%
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图 4：全市场新成立基金总数及发行份额变化（2020 年 1 月-2021 年 6 月，根据 wind 基金发行阶段 7 月 10 日统计） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

 

图 5：全市场非货币基金数量及净值（2019 年 1 月-2021 年 6 月，根据 wind 统计） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 25,011.29 41,420.49 35,237.04 43,715.70 54,504.29  营业收入 4,231.68 8,238.56 12,811.76 16,283.42 19,814.20 

应收票据及应收账款 314.42 726.02 1,193.81 1,039.11 1,690.40  营业成本 390.94 566.65 847.26 1,029.30 1,192.22 

预付账款 86.01 106.96 189.53 179.13 237.61  营业税金及附加 41.05 67.06 102.49 130.27 158.51 

存货 0.00 0.00 324.27 259.19 252.17  营业费用 364.07 523.00 704.65 797.89 891.64 

其他 30,747.60 62,405.05 50,518.99 57,272.42 62,720.74  管理费用 1,289.10 1,467.99 1,844.89 2,165.69 2,496.59 

流动资产合计 56,159.32 104,658.52 87,463.63 102,465.55 119,405.21  研发费用 305.41 378.38 480.44 537.35 574.61 

长期股权投资 466.14 451.52 471.52 491.52 511.52  财务费用 (12.01) 33.92 (89.68) (113.98) (118.89) 

固定资产 1,558.28 1,763.88 1,685.97 1,608.05 1,530.14  资产减值损失 0.00 (33.20) (37.55) (45.89) (41.72) 

在建工程 22.94 36.29 46.29 56.29 66.29  公允价值变动收益 (6.85) (0.71) (3.78) (2.24) (3.01) 

无形资产 180.29 174.33 160.66 159.22 133.40  投资净收益 268.09 315.22 308.18 318.66 328.42 

其他 3,431.61 3,207.05 3,185.35 3,193.28 3,125.58  其他 (550.27) (612.32) (643.71) (651.05) (677.38) 

非流动资产合计 5,659.27 5,633.08 5,549.78 5,508.37 5,366.93  营业利润 2,142.14 5,532.57 9,298.57 12,117.43 15,013.21 

资产总计 61,831.41 110,328.74 93,030.00 107,990.50 124,788.72  营业外收入 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 

短期借款 402.52 2,940.21 600.00 600.00 500.00  营业外支出 14.60 17.17 15.88 16.53 16.20 

应付票据及应付账款 115.86 211.05 254.38 326.30 345.47  利润总额 2,127.59 5,515.45 9,282.74 12,100.95 14,997.05 

其他 38,858.52 72,737.31 49,069.76 54,770.20 60,154.00  所得税 296.30 737.35 1,243.89 1,621.53 2,009.61 

流动负债合计 39,376.90 75,888.58 49,924.14 55,696.50 60,999.48  净利润 1,831.29 4,778.10 8,038.85 10,479.42 12,987.45 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付债券 1,223.23 1,218.99 918.99 668.99 468.99  归属于母公司净利润 1,831.29 4,778.10 8,038.85 10,479.42 12,987.45 

其他 18.79 64.71 31.76 38.42 44.96  每股收益（元） 0.18 0.46 0.78 1.01 1.26 

非流动负债合计 1,242.02 1,283.69 950.75 707.41 513.95        

负债合计 40,618.92 77,172.27 50,874.89 56,403.91 61,513.43        

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 6,715.61 8,613.14 10,335.76 10,335.76 10,335.76  成长能力 
     

资本公积 8,930.62 14,451.07 14,451.07 14,451.07 14,451.07  营业收入 35.48% 94.69% 55.51% 27.10% 21.68% 

留存收益 14,487.30 24,584.38 31,819.35 41,250.83 52,939.53  营业利润 89.47% 158.27% 68.07% 30.31% 23.90% 

其他 (8,921.04) (14,492.12) (14,451.07) (14,451.07) (14,451.07)  归属于母公司净利润 91.02% 160.91% 68.24% 30.36% 23.93% 

股东权益合计 21,212.49 33,156.47 42,155.11 51,586.59 63,275.29  获利能力      

负债和股东权益总

计 

61,831.41 110,328.74 93,030.00 107,990.50 124,788.72  毛利率 90.76% 93.12% 93.39% 93.68% 93.98% 

       净利率 43.28% 58.00% 62.75% 64.36% 65.55% 

       ROE 8.63% 14.41% 19.07% 20.31% 20.53% 

       ROIC 30.13% -147.11% -120.95% 233.69% 257.46% 

现金流量表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 1,831.29 4,778.10 8,038.85 10,479.42 12,987.45  资产负债率 65.69% 69.95% 54.69% 52.23% 49.29% 

折旧摊销 253.93 270.30 111.59 118.35 121.42  净负债率 -89.54% -80.29% -58.35% -64.82% -70.19% 

财务费用 309.69 525.69 (89.68) (113.98) (118.89)  流动比率 1.43 1.38 1.75 1.84 1.96 

投资损失 (70.59) (18.42) (310.00) (320.00) (330.00)  速动比率 1.43 1.38 1.75 1.84 1.95 

营运资金变动 20,659.21 7,198.80 (11,039.02) (672.71) (828.49)  营运能力      

其它 (11,262.36) (8,225.44) (3.78) (2.24) (3.01)  应收账款周转率 14.79 15.84 13.35 14.58 14.52 

经营活动现金流 11,721.17 4,529.03 (3,292.03) 9,488.83 11,828.47  存货周转率 58.08 #DIV/0! 79.02 55.82 77.50 

资本支出 223.56 385.58 62.94 42.35 21.14  总资产周转率 0.08 0.10 0.13 0.16 0.17 

长期投资 21.35 (14.61) 20.00 20.00 20.00  每股指标（元）      

其他 554.22 (781.92) 138.95 224.63 282.51  每股收益 0.18 0.46 0.78 1.01 1.26 

投资活动现金流 799.13 (410.95) 221.89 286.98 323.65  每股经营现金流 1.13 0.44 -0.32 0.92 1.14 

债权融资 1,830.41 6,398.58 2,535.80 2,422.60 2,438.92  每股净资产 2.05 3.21 4.08 4.99 6.12 

股权融资 3,779.94 7,333.42 1,853.36 113.98 118.89  估值比率      

其他 (3,885.04) 1,873.22 (7,502.46) (3,833.74) (3,921.35)  市盈率 177.73 68.12 40.49 31.06 25.06 

筹资活动现金流 1,725.30 15,605.22 (3,113.31) (1,297.15) (1,363.54)  市净率 15.34 9.82 7.72 6.31 5.14 

汇率变动影响 (2.76) (0.87) (1.82) (1.34) (1.58)  EV/EBITDA 29.33 35.28 30.12 22.39 17.37 

现金净增加额 14,242.83 19,722.42 (6,185.26) 8,477.32 10,787.01  EV/EBIT 32.07 36.71 30.48 22.61 17.51 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 
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的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的
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