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21H1 业绩持续高增，股权激励大幅优化治理结构 
事件：1）公司发布 2021 年半年度报告，报告期内实现营业总收入 57.80 亿元，同比增长 73.17%；实现归属于上

市公司股东的净利润 37.27 亿元，同比增长 106.08%，符合前期预告。2）公司发布 2021 年限制性股权激励计划（草

案），拟向激励对象授予的限制性股票数量为 5,000 万股，约占股本总额的 0.48%；授予价格为 34.74 元/股。 

H1 业绩继续高增，持续佐证机构化大时代核心受益。1）报告期内，公司证券业务及金融电子商务服务业务实现快

速发展，公司实现营业总收入 57.80 亿元，同比增长 73.17%，实现归属于上市公司股东净利润 37.27 亿元，同比增

长 106.08%，符合前期预告。同时，利润增速远超收入增速，亦体现公司作为互联网资管领军的成本优势和规模效

应。2）证券业务方面，2021H1 国内资本市场健康发展，根据 Wind 数据，截至 2021 年 6 月 30 日，两市总成交额

1,038,022.70 亿元，同比增长 19.87%；融资融券余额约为 1,989,207.96 亿元，同比增长 57.49%。报告期内，公

司证券业务快速发展，股票交易量及融资融券业务规模同比大幅增加，实现收入 32.23 亿元，同比增长 55.73%，远

超市场交易量增速，体现公司互联网核心券商的优势地位。3）其中，根据前期公告，2021H1，东方财富证券实现

手续费及佣金净收入 18.78 亿元，同比增长 49.62%，预计公司股基交易额市占率进一步上行，或达到 3.5-4.0%区

间；利息净收入 7.66 亿元，同比增长 55.72%，两融业务发力预计主要由于公司陆续发行公司债及可转债迅速补足

资本金短板驱动，跟随经纪业务增长趋势，至少还有一倍的长期渗透空间。4）基金业务方面，机构化大趋势长期发

展，根据 Wind 数据，截至 2021 年 6 月 30 日，公司公募基金发行量约为 16,192.62 亿元，同比增长 86.08%，其中

主动权益型基金发行量约为 9,320.98 亿元，同比增长 104%。报告期内，公司基金第三方销售服务业务基金交易额

及代销基金的保有规模同比大幅增加，金融电子商务服务业务实现收入 23.97 亿元，同比增长 109.77%。截至 2021

年 6 月 30 日，公司共上线 146 家公募基金管理人 10,863 只基金产品，互联网金融电子商务平台共计实现基金认（申）

购及定期定额申购交易 179,899,847 笔，基金销售额为 9,753.04 亿元，其中非货币型基金共计实现认/申购（含定投）

交易 153,232,360 笔，销售额为 5,336.26 亿元。根据证券投资基金业协会公布的数据，截至 2021Q1，天天基金平

台以 3750 亿元的股票+混合公募基金保有规模位列销售机构第 5 位，基金销售的尾佣分成有助于公司基金代销业务

持续稳健，随着长期资金入市、机构化趋势日益显著，公司作为互联网资管领军有望长期受益。 

费用增速平稳体现规模效应，研发投入持续增强。1）报告期内，公司销售费用 2.96 亿元，同比增长 33.59%，主要

因公司进一步加大品牌宣传推广力度；占营业总收入的百分比为 5.12%，比上年同期下降 1.51 个百分点。管理费用

8.14 亿元，同比增长 27.09%，占营业总收入的百分比为 14.08%，比上年同期下降 5.10 个百分点。财务费用 0.07

亿元，同比下降 85.73%，主要因利息收入同比增加；占营业总收入百分比为 0.11，比上年同去下降 1.28 个百分点。

2）本期研发费用 2.76 亿元，同比增长 111.17%，占营业总收入的 4.78%，比上年同期提升 0.86 个百分点。报告

期内，公司紧紧围绕整体战略目标，进一步构建和完善互联网财富管理生态圈，强化研发科技投入，充分利用大数

据、人工智能等技术，增强用户体验和黏性，进一步满足用户财富管理需求，提升公司整体服务能力和水平。 

股权激励绑定核心员工，授予价格基本与市场交易价齐平，彰显公司稳健发展信心。1）本次激励计划拟向激励对象

授予的限制性股票数量为 5,000 万股，约占本激励计划草案公告时公司股本总额的 0.48%。首次授予的对象总计 818

人，主要包括董事、高管、中层管理人员、技术（业务）骨干人 员及董事会认为需要激励的其他人员。2）本激励

计划授予限制性股票的考核年度为 2021-2023 年 3 个会计年度，考核目标位以 2020 年净利润为基数，2021 年净利

润增长率不低于 40%、2022 年净利润增长率不低于 80%、2023 年净利润增长率不低于 120%。3）本激励计划限

制性股票的授予价格为 34.74 元/股，确定的主要依据为不低于股票票面金额且不低于本计划草案公告前 1 个交易日

公司股票交易均价 34.74 元、本计划草案公告前 20 个交易日公司股票交易均价 32.30 元二者中较高者。 

核心管理层年轻化稳步推进，流量及牌照壁垒加持下蓄势待发。1）根据公告，公司创始人其实先生辞去总经理职务

后，仍担任董事长职务，及董事会战略委员会主任、提名委员会及薪酬与考核委员会委员职务。对公司长期战略方

向和人才队伍搭建仍起到决定性作用。2）近几个季度公司业绩持续超出市场预期，佐证东财立体的流量体系和金融

牌照壁垒极高，业务长期确定性预计受管理层变动不大。3）管理层变更为公司一直推行的人才计划的重要一步，核

心职业经理人团队更加年轻化、专业化和国际化，以更好应对未来市场竞争。其中，郑总为 IT 工程师背景，对技术

和运营理解深刻，曾带领东财证券发展壮大；黄总为哈佛商学院背景、偏国际化。 

资本市场大时代，千万级金融流量的互联网资管领军仍被低估。1）公司多年深耕互联网财经资讯场景，积累 PC 端

约 1000 万 DAU 和移动端约 4000 万 MAU 流量。互联网公司最大价值在于通过场景价值形成用户时间粘性，而公司

占据了国内高端金融人群时间。特别是 2019 年底资本市场政策进入鼓励发展阶段，公司拥有巨大金融业务空间。2）

根据 Wind 数据，公司历史 PE 估值区间为 40-70x，当前市值（2021.7.23 日为 3,526.56 亿）仍处低估区间。 

维持“买入”评级。根据关键假设，预计 2021-2023 年公司营业收入分别为 115.52 亿元、146.61 亿元和 183.29 亿

元，实现归母净利润分别为 66.67 亿元、89.12 亿元和 115.43 亿元。维持“买入”评级。 

风险提示：金融业务占比提升不及预期；互联网巨头加剧竞争；宏观经济风险。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 4232 8,239 11,552 14,661 18,329 

增长率 yoy（%） 35.5 94.7 40.2 26.9 25.0 

归母净利润（百万元） 1831.3 4,778 6,667 8,912 11,543 

增长率 yoy（%） 

 

 

91.0 160.9 39.5 33.7 29.5 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.2 0.6 0.8 1.0 1.3 

净资产收益率（%） 8.6 14.4 16.7 18.3 19.2 

P/E（倍） 148.6 56.9 53.9 40.3 31.2 

P/B（倍） 12.83 8.21 9.02 7.39 5.99  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 7 月 23 日收盘价 
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7 月 23 日收盘价(元) 34.12 

总市值(百万元) 352,656.26 

总股本(百万股) 10,335.76 

其中自由流通股(%) 82.81 

30 日日均成交量(百万股) 259.66 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 56159 104659 110521 117926 130730  营业收入 4232 8239 11552 14661 18329 

现金 25011 41420 47219 54222 66879  营业成本 391 567 1116 1359 1639 

应收票据及应收账款 314 726 733 1119 1196  营业税金及附加 41 67 150 149 188 

其他应收款 0 0 0 0 0  营业费用 364 523 655 806 967 

预付账款 86 107 164 180 250  管理费用 1289 1468 1620 1769 1913 

存货 0 0 0 0 0  研发费用 305 378 454 540 638 

其他流动资产 30748 62405 62405 62405 62405  财务费用 -12 34 184 172 151 

非流动资产 5672 5670 5826 5778 5737  资产减值损失 0 -33 0 0 0 

长期投资 466 452 486 511 531  其他收益 49 104 0 0 0 

固定资产 1558 1764 1914 1867 1830  公允价值变动收益 -7 -1 5 12 2 

无形资产 180 174 128 100 70  投资净收益 271 316 349 440 535 

其他非流动资产 3467 3280 3298 3300 3306  资产处臵收益 0 0 0 0 0 

资产总计 61831 110329 116347 123704 136467  营业利润 2142 5533 7723 10313 13365 

流动负债 39377 75889 75467 74333 75967  营业外收入 0 0 2 0 1 

短期借款 403 2940 2940 2940 2940  营业外支出 15 17 11 13 14 

应付票据及应付账款 116 211 433 351 594  利润总额 2128 5515 7713 10300 13352 

其他流动负债 38859 72737 72094 71042 72433  所得税 296 737 1053 1391 1813 

非流动负债 1242 1284 1063 796 532  净利润 1831 4778 6661 8908 11539 

长期借款 1223 1219 998 731 467  少数股东损益 0 0 -6 -3 -4 

其他非流动负债 19 65 65 65 65  归属母公司净利润 1831 4778 6667 8912 11543 

负债合计 40619 77172 76530 75130 76499  EBITDA 2412 5920 8057 10650 13670 

少数股东权益 0 0 -6 -9 -13  EPS（元） 0.21 0.55 0.77 1.03 1.34 

股本 6716 8613 8613 8613 8613        

资本公积 8931 14451 14451 14451 14451  主要财务比率      

留存收益 5557 10133 16207 24434 35180  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 21212 33156 39823 48584 59981  成长能力      

负债和股东权益 61831 110329 116347 123704 136467  营业收入(%) 35.5 94.7 40.2 26.9 25.0 

       营业利润(%) 89.5 158.3 39.6 33.5 29.6 

       归属于母公司净利润(%) 91.0 160.9 39.5 33.7 29.5 

       获利能力      

       毛利率(%) 90.8 93.1 90.3 90.7 91.1 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 43.3 58.0 57.7 60.8 63.0 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 8.6 14.4 16.7 18.3 19.2 

经营活动现金流 11721 4529 8257 7389 12942  ROIC(%) 8.1 12.4 15.3 17.0 18.1 

净利润 1831 4778 6661 8908 11539  偿债能力      

折旧摊销 254 270 262 295 302  资产负债率(%) 65.7 69.9 65.8 60.7 56.1 

财务费用 -12 34 184 172 151  净负债比率(%) -109.3 -105.6 -108.1 -103.6 -105.4 

投资损失 -271 -316 -349 -440 -535  流动比率 1.4 1.4 1.5 1.6 1.7 

营运资金变动 9364 -1109 1505 -1535 1486  速动比率 1.4 1.4 1.5 1.6 1.7 

其他经营现金流 555 872 -5 -12 -2  营运能力      

投资活动现金流 799 -411 -64 204 276  总资产周转率 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 

资本支出 77 276 122 -73 -62  应收账款周转率 14.8 15.8 15.8 15.8 15.8 

长期投资 844 -134 -34 -19 -20  应付账款周转率 3.5 3.5 3.5 3.5 3.5 

其他投资现金流 1720 -269 24 112 194  每股指标（元）      

筹资活动现金流 1725 15605 -2394 -589 -561  每股收益(最新摊薄) 0.21 0.55 0.77 1.03 1.34 

短期借款 189 2538 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.56 1.44 0.96 0.86 1.50 

长期借款 -3592 -4 -221 -267 -264  每股净资产(最新摊薄) 2.46 3.85 4.62 5.64 6.96 

普通股增加 1547 1898 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 3426 5520 0 0 0  P/E 148.58 56.94 53.9  40.3  31.2  

其他筹资现金流 154 5654 -2174 -323 -296  P/B 12.83 8.21 9.02 7.39 5.99 

现金净增加额 14249 19672 5799 7003 12657  EV/EBITDA 101.14 37.9 37.4 27.6 20.6  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 7 月 23 日收盘价  
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间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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