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[Table_Main] 
2021 年中报点评：业绩持续高增，股权激励

增加发展动能 

买入（维持） 
事件：公司发布中报，2021H1 实现营业总收入同比+73.2%至 27.8 亿元；归
母净利润同比+106.1%至 37.3 亿元，业绩持续超市场预期，保持高增长。 

投资要点 
 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

市场的高景气度与公司市占率的提升，东财证券保持高增长。2021H1 市
场股基日均成交额 9777 亿元（同比+21.1%）。在市场活跃度较高的背景
下，东财证券依托其庞大的零售用户规模和流量转化能力，2021 年 6 月
西藏地区经纪市占率已达 3.4%（东财证券整体市占率更高），推动手续
费及佣金净收入同比+55.8%至 22.3 亿元。2021H1 市场两融余额较去年
同期+53.3%至 17842 亿元，可转债补充运营资本，推动其两融业务市占
率持续上升。2021H1 东财证券两融市占率同比增长 0.6 pct 至 2.3%，带
动利息净收入同比增长 55.7%至 9.96 亿元。2）2021 年公募基金市场迎
来黄金发展期，东财基金收入同比增长 102%。截至 2021 年 6 月 30 日，
权益型公募基金资产净值达 8.1 万亿元较年初+19.2%。公司基金业务收
入约 6 成来自基金代销的尾佣及销售服务费，基金代销规模同比大幅增
长 71.6%至 9753 亿元（非货币型基金销售额同比+84.0%至 5336 亿元），
带动东财基金销售收入同比+109.8%至 24 亿元。居民财富持续增长+互
联网用户持续扩大，我们预计未来东财基金保有量将稳固提升。3）投
资收益大幅提升，东财证券自营业务表现亮眼。2020 年 H1 东财证券交
易性金融资产达 238 亿元，同比+206.62%；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+283.83%，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。 

 平台规模效应显著致成本率下降，人才扩张+股权激励，东财竞争力显
著提升：1）平台规模效应显著，成本率继续下降，公司大力招揽人才，
研发费用大幅提升。2021 年 H1 公司营业成本率大幅下降（从 2018 年
72.8%降至 30.7%），管理费用率（管理费用/营业收入）降至 14.1%（2019：
30.5%）平台运营效率显著提高，带动 ROE 大幅提升至 20%（2019 年：
9.92%）；2020H1 东财研发费用同比+111%至 2.76 亿元，主要系东财不
断引进研究人员（2020 年研发人员 1823 人，占总人数 37%），带动研
发人工费用同比大幅增长 116%。2）股权激励彰显人才战略，管理层年
轻化为公司注入新鲜血液。2021 年 7 月 23 日，东方财富公布股权激励
计划草案，拟向 818 名员工（包含郑立坤等新任公司高管以及技术骨干
人员，占 2020 年员工总数 16.6%）以 34.74 元/股授予不超过 5000 万股
限制性股票（占总股本 0.48%）。此次股权激励有助于年轻化高管建立与
公司长效的激励约束机制，吸引与留住骨干人员，充分调动公司核心团
队的积极性与创造性，有效地提升团队凝聚力和企业核心竞争力。 

 互联网金融平台发展向好，看好财富管理新时代：1）东财证券投顾业
务试点获批，财富管理进程不断加速。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。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）海外布局将为东财带来业绩增量，看好财
富管理新时代：东财国际更名为哈富证券，标志公司进军海外市场。2021 
年 6 月 9 日公司公告拟发行 10 亿美元债券用于补充境外子公司资本金
预计随着监管对海外投资限制的放宽，居民海外资产配置比例有望进一
步提升，看好公司未来在资本补充、产品迭代、客户导流及品牌重塑等
方面的海外布局。 

 盈利预测与投资评级：我们预计随着当前国内资本市场进入黄金发展周
期，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。我们上调 2021-2023 年归母净利润预测
71.6/94.8/123.3 亿元至 72.8/95.6/124.0 亿元，对应 2021-2023 年 EPS 从
0.69/0.92/1.19 元调至 0.70/0.93/1.20 元；当前市值对应 2021-2023 年
P/E48.43/36.89/28.43 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。 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 34.12 

一年最低/最高价 18.99/36.09 

市净率(倍) 10.20 

流通 A 股市值(百

万元) 
292021.01 

 

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) 8533.56  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《东方财富（300059）：经

纪、两融保持高增长，投顾牌

照助力未来》2021-07-18 

2、《东方财富（300059）：东财

证券投顾牌照获批，财富管理

大有可为》2021-07-07 

3、《东方财富（300059）：“哈

富证券”亮相，国际化快马加

鞭》2021-06-10  
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图 1：2010-2021H1 东方财富营业收入及增速  图 2：2010-2021H1 东方财富归母净利润及增速 

 

 

 

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 

 

图 3：2018~2021H1 东方财富收入及结构  图 4：2016~2021H1 东方财富分类别收入情况 

 

 

 

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 
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图 5：2014~2021H1 东方财富费用率  图 6：2015~2021H1 东财证券收入及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所（2014-2017 年

管理费用为含研发费用口径） 
 数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

图 7：2015~2021H1 东财证券净利润及增速  图 8：2013~2021H1 东方财富基金销量及收入 

 

 

 

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 
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表 1：东方财富盈利预测 

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

一、营业总收入 3,123  4,232  8,239  11,700  14,764  18,145  

   证券业务收入 1,813  2,751  4,982  7,061  8,758  10,714  

   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  4,003  4,715  5,038  

投资收益 211  271  316  603  842  889  

三、营业利润 1,131  2,142  5,533  8,399  10,989  14,096  

归属于母公司股东净利润 959  1,831  4,778  7,282  9,561  12,404  

营业总收入增速 22.64% 35.48% 94.69% 42.02% 26.19% 22.90% 

归属于母公司股东净利润增速 50.52% 91.02% 160.91% 52.40% 31.30% 29.74% 

EPS（元） 0.11  0.21  0.55  0.70  0.93  1.20  

P/E 278.69  145.90  55.92  48.43  36.89  28.43  
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。
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市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形
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