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[Table_Main] 
经纪、两融保持高增长，投顾牌照助力未来  

买入（维持） 
投资要点 

 

事件：2021 年 7月 16日东财发布其子公司东方财富证券股份有限公司 2021H1
未经审计非合并财务报表，2021H1 东财证券实现收入 31.14 亿元，同比
+66.39%；净利润 20.71 亿元，同比+81.75%。 

 
 零售证券业务继续表现高增长，投资规模与收益表现亮眼：1）得益于

市场活跃度与用户优势，东财证券经纪业务保持高增长。2021H1 市场
股基日均成交额 9778 亿元（同比+21.31%），东财证券继续凭借其庞大
的零售用户规模和流量转化优势提升市场占有率，带动佣金手续费增
长。东财证券经纪业务市占率从 2018 年 3 月的 2.20%提升至 2020 年 9
月的 3.22%，2021H1 东财证券手续费及佣金净收入为 18.78 亿元，同比
+49.62%。2）两融业务仍保持强劲势头，成为东财证券业绩驱动大头。
2021H1 市场两融余额同比+53.31%至 17842 亿元，2021H1 东财证券利
息净收入 7.66 亿元，同比+55.72%。近年来东财证券运营资本得到有效
补充，两融业务市占率持续上升，从 2018 年的 1.03%提升至 2021 年一
季度末的 1.99%，带动利息净收入大幅增长。3）投资收益大幅提升，东
财证券自营业务表现亮眼。2020H1 东财证券交易性金融资产达 228 亿
元，同比+211.40%；投资总收益（投资净收益+公允价值变动净收益）
达 4.10 亿元，同比+402.81%，我们预计随公司投研能力提升+投资策略
不断丰富，将推动公司自营投资的发展。 

 资本补充效果显著，投顾牌照获批+人才扩张，东财证券竞争力显著提
升：1）可转债补充运营资本，东财证券跃进券商第一梯队。“东财转 2”
发行对东财证券运营资本形成有效补充，进而对东财证券业务发展形成
强有力支撑。根据证券业协会公布的数据，2020 年东财净资产规模排名
上升 9 名至第 24 名，营业收入上升 10 名至 23 名，进入券商第一梯队。
随着“东财转 3”的发行，东财信用与证券投资业务有望进一步扩张，
继续实现东财证券高增长。2）投顾牌照获批，东财人才引进力度持续
加大。2020H1 东财证券业务及管理费用同比+35.20%至 6.92 亿元，主
要系东财证券不断引进资管与研究人员，以促进证券东财证券资管业务
发展。此前东财证券投顾牌照获批，伴随着投顾业务需求不断提升，券
商在产品设计、产品销售、投资顾问本身具备优势，加之东财在财富管
理领域具备高流量、低成本、优质服务三大核心优势，未来东财证券在
投资顾问、客户资产配置方面将大有作为。 

 互联网金融平台发展向好，看好财富管理新时代：1）权益市场快速发
展下，公司业绩有望持续超市场预期。公司基金业务收入约六成来自基
金代销的尾佣及销售服务费，截至 2020 年 12 月末，东财基金代销规模
同比+97%至 12978 亿元，带动东财基金销售收入同比+140%至 29.6 亿
元，未来居民财富持续增长预计东财基金保有量将稳固提升。2）基金
公司注册资本大增，业务发展可期。公司公告（7.13）称西藏东财基金
注册资本由 4 亿元增加至 8 亿元，我们认为未来有望发展创新业务，如
投顾业务、资产证券化、公募 REITs 等。3）证券、基金板块共享财富
管理转型红利，看好公司长期发展潜力。此前天天基金上线投顾管家，
通过接入具有基金投顾牌照的基金公司和券商，由基金公司和券商为用
户提供基金投资顾问业务服务。东财证券可借助天天基金投顾管家已有
流量优势促成自身投顾业务用户增长，实现投顾规模的扩张，公司财富
生态圈形成良好闭环，看好公司长期发展潜力。 

 盈利预测与投资评级：我们预计随着东财运营资本得到进一步补充，东
财经纪、两融业务市占率进一步提升，证券投资业务继续发展；当前国
内资本市场进入黄金发展周期，随着基金投顾牌照的获得以及多平台流
量转化加速，公司财富管理业务将进入良好发展时期。我们预计 2021-
2023 年归母净利润达 71.55/94.80/123.34 亿元，当前市值对应 2021-2023
年 P/E 46.95/35.43/27.24 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：1）市场成交活跃度下降；2）东财证券市占率提升不及预期；
3）宏观经济不及预期；4）市场波动冲击自营投资收益。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 32.50 

一年最低/最高价 18.99/33.88 

市净率(倍) 9.72 

流通 A 股市值(百

万元) 
278156.00 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.07 

资产负债率(%) 73.46 

总股本(百万股) 10335.76 

流通 A 股(百万

股) 

8558.65 
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图 1：2015-2021H1 东方财富证券营业收入及增速  图 2：2015-2021H1 东方财富证券净利润及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

表 1：东方财富证券（原西藏同信证券）各项业务的行业排名呈上升趋势 

 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

期末净资本规模排名 99 63 59 57 33 24 

营业收入排名 82 66 51 40 33 23 

净利润排名 92 62 37 22 19 15 

经纪业务收入排名 72 46 24 20 18 15 

代销金融产品收入排名 70 62 37 24 22 25 

融资融券业务收入排名 78 74 45 25 20 19 

证券公司分类结果 BB BBB A A A A 

数据来源：证监会，证券业协会，东吴证券研究所 

 

表 2：东方财富盈利预测（截至 2021 年 7 月 16 日） 

单位：百万元 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

一、营业总收入 3,123  4,232  8,239  11,497  14,637  18,041  

   证券业务收入 1,813  2,751  4,982  6,857  8,631  10,610  

   金融电子商务收入（基金销

售） 1,065  1,236  2,962  4,272  

5,540  6,928  

   金融数据服务 160  158  188  235  294  317  

   广告服务及其他 84  87  102  132  172  185  

二、营业总成本 2,272  2,379  3,037  3,946  4,682  5,015  

投资收益 211  271  316  603  842  889  

三、营业利润 1,131  2,142  5,533  8,253  10,896  14,015  

归属于母公司股东净利润 959  1,831  4,778  7,155  9,480  12,334  

营业总收入增速 22.64% 35.48% 94.69% 39.55% 27.32% 23.25% 

归属于母公司股东净利润增速 50.52% 91.02% 160.91% 49.75% 32.49% 30.10% 

EPS（元） 0.09  0.18  0.46  0.69  0.92  1.19  

P/E 350.38  183.43  70.30  46.95  35.43  27.24  

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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